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1 
序章 問題提起と研究方法 
第1節 問題提起 
 企業が国境を越え，ビジネスのグローバル化が益々叫ばれる昨今，ビジネスの共通言語である会
計1は，その共通ルールである会計基準を統一化しようと国際会計審議会は（International 
Accounting Standards Board, 以下，IASBとする。）は国際会計基準（International accounting 
Standards，以下，IASとする。）および国際財務報告基準（International Financial Accounting 
Reports，IFRS，以下，前出のIASと併せて以下，IFRSsとする。）の普及と導入を推進している。
2005年1月から欧州では「IAS適用命令」により，EU域内の上場企業に対して，連結財務諸表をIFRSs
に基づき作成することが義務づけられており2，2007年11月15日からは，米国証券取引委員会
（Securities and Exchange Commission，以下，SECとする。）が米国の証券市場に上場する外国
企業には，IFRSsに則って作成された連結財務諸表を米国基準へ調整表なしに受け入れることを決
定した3。このように会計基準を統一化しようとする方向性の中で，特に問題視されているのは金融
商品である。金融市場は1998年末には通貨スワップなどデリバティブ（金融派生商品）の残高が，
初めて50兆ドルを突破するという巨大市場に発展した4。市場規模や金融商品が財務諸表に与える影
響を鑑みれば，現代会計5を研究する上で，金融商品が非常に重要なテーマであることは想像に難く
ない。 
米国で原価主義会計が確立した1930～40年代は，製造業を中心とした産業経済を基盤としていた。
それに対し金融経済は，1960年代以降に出現した金融商品によって急速に発展した。このような金
融市場の発展を背景として，それに呼応すべく会計の理論体系も大きく変容を見せている6。この経
済基盤の変化に伴う会計理論体系の変容を古賀[1999a,2000]は「会計のパラダイム変革」と捉え7，
受託責任の管理から投資決定有用性を重視した価値体系へと変化していることを指摘している8。実
際にはこの両体系は今もなお共存してきており，緩やかに変化しているが，それ故に発生している
問題点もある。会計処理の側面から見れば，認識・測定レベルでは一定期間における企業の収益と
                                                   
1 Anthony, N. Robert and Leslie K. Breitner [2003],p.1 
2 服部孝洋，野村亜紀子 [2010]  
3 岩崎勇 [2009]，67 頁。 
4 「デリバティブ残高，50 兆ドル突破―98 年末，前年比 76％増」『日本経済新聞』朝刊，1999 年 5 月
20 日付。尚，「50 兆ドル」とは 30 数兆ドルといわれる世界の国内総生産(GDP)を上回る規模である。 
5 鈴木・千葉によれば，会計理論の発展を次の 3 段階に分けている。第一段階：静態論的段階（1800 年
頃から 1900 年まで），第二段階：動態論的段階（1901 年から 2000 年まで），第三段階：未来指向的段
階（IFRSs の適用開始），である。（鈴木義夫・千葉修身 [2015]，34-35 頁。） 
6 古賀智敏 [1999a]，46 頁および[2000]，2-5 頁。 
7 古賀智敏 [1999b]，3-20 頁。尚，「会計パラダイム」については武田隆二[1982]の参照を示唆している。
詳細は後述する。 
8 同上書，同頁。 
2 
費用の差額として利益を算定する方法である「収益費用アプローチ」から，一定期間における企業
の正味資産または資本の増減額として利益を算定する「資産・負債アプローチ」へと，重点が移行
しつつある9。このアプローチの移行を，経済基盤の変化に伴う会計理論体系の変化とすれば，現行
の取得原価・実現アプローチの理論体系は，「製造業＝生産活動」中心の経済活動を背景として生
成・発展してきたものであって，必ずしも金融経済の情報ニーズに合致するものではない10。現代
社会においては，棚卸資産・有形固定資産といった有形財中心の会計理論や業績測定の有用性より
も，デリバティブや金融商品のような契約関係から生じる各種無形財に重点が置かれ，金融商品の
価値変動やリスク開示の評価が重要となる。そこでは，多くの未履行契約について，契約に伴う権
利・義務は将来の経済的便益とその犠牲という資産・負債の定義を満たし，金融取引に係る業績評
価やリスク管理を促進するために，時価評価がより強調される。これは，経済の基盤の変化に伴い，
現行の会計理論では新しい経済事象に対応できなくなったことを示唆している11。 
金融商品の中でも，とりわけ複合金融商品は，負債と持分の特徴を有する金融商品であり，米国
財務会計基準審議会（Financial Accounting Standards Board, 以下，FASBとする）は長年，こ
の金融商品の会計に関するプロジェクトに取り組んでいる。このプロジェクトは，名目的には持分
であるが負債の特徴を持つ一定の金融商品の分類基準を設定すること，および複合金融商品を構成
要素に分解し，それぞれを負債および持分として会計処理するための分解方法を開発することを，
主な目的としている12。FASBはプロジェクトの成果を刊行物として公表し，この区分問題を解決し
ようと試みたが，負債と持分を区分する明確な基準やアプローチは未だない。また，会計基準の統
一化の流れから，当該プロジェクトは「持分の特徴を有する金融商品（Financial Instruments with 
Characteristic of Equity）」としてIASBとの共同プロジェクトの一項目に加えられ13，両審議会は
当該プロジェクトに取り組んできた。しかしながら，FASBが「負債と持分の区分」問題に取り組
んでから14約30年が経過する現在においても，明確な区分は公表されていない。 
ではなぜ，「負債と持分の区分」問題は困難を極めているのであろうか。先ず，複合金融商品が
負債と持分の特徴を有するということは，概念フレームワークの負債および持分の定義に照らし合
わせる。しかしこの区分の基礎となる概念フレームワークの定義は，現在改訂中である15。また，
複合金融商品の分類を決定したとしても，財務諸表にどのように反映させれば，利用者の意思決定
有用性が高まるのか。そして，財務諸表の改訂もIASB/FASBの共同プロジェクトとして進行中であ
                                                   
9 古賀智敏 [2000]，6-9 頁および高須教夫[2005]。 
10 同上書，18 頁。 
11 同上書，20 頁。この変容を古賀は，「原価・実現原則を基軸とする「収益費用パラダイム」から，資
産・負債の価値変動としての利益測定に焦点をおくという意味で「資産負債パラダイム」として，原
理的対極性をなすもの」としている。 
12 田中建二 [2007a]，221 頁。 
13 企業会計基準委員会 [2008a] 
14 FASB は，SEC からの強い要請を受け 1986 年に「金融商品プロジェクト」を開始した（Woods Ⅲ, C.C. 
and H.G. Bullen [1989]）。詳細は，第 1 章で述べている。 
15 IASB [2013c] 
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る16。このように「負債と持分の区分」問題は，単に複合金融商品を金融資産と金融負債の構成要
素に分解し，財務諸表に表示するという問題でなく，金融商品という伝統的な会計理論にはない特
徴が，既存の会計理論を根底から再考するという対応を要するため，問題が発生するたびに会計制
度設定主体が苦慮し，プロジェクトが長期化しているのではないかと推測する。この背景には，産
業経済から金融経済への移行とそれに伴う会計理論の「パラダイム展開」17が関係しているのでは
ないかと考える。会計における「パラダイム展開」とはなにか，次節にて考察したい。 
第2節 研究方法および論文構成 
 前節で述べたように，金融商品による会計の変化を「パラダイム変革」というならば，「パラダ
イム」とは何か検証する。「パラダイム（paradigm）18」とは，クーンが「科学革命の構造（The 
Structure of Scientific Revolutions）」19で用いて以来，自然科学史の方法論として注目されるよ
うになったが，自然科学界の領域にとどまらず，社会科学の領域である経済学，社会学，会計学へ
影響を与えた20。会計理論とパラダイムとの関連性は1977年にアメリカ会計学会（American 
Accounting Association，以下，AAA，とする。）から公表された「会計理論及び理論承認」（Committee 
on Concepts and Standards for External Financial Reports, Statement on Accounting Theory 
and Theory Acceptance，以下，1977年ステートメントとする。）21による。1977年ステートメン
トでは，会計学発展の現代段階では，果てない議論と議論が継続しており，これらを解決するため
に公表された。なぜ，このように様々な理論が分かれるのかと言えば、会計情報の利用者と，会計
情報の作成者および利用者が行動すると考えられる「環境」の規定のしかたの相違から生ずるので
あるという22。つまり，支配的な財務会計理論のどの一つをとってみても，利用者の環境の全てを
効果的に包括できるような広範囲の会計理論は見出すことはできず，ただ一つの会計理論があるの
ではなく，環境の定め方によって様々な理論が生まれてくるのである23。1977年ステートメントの
パラダイム観は，環境が変化するにつれて，それに適合するために理論そのものを少しずつ修正し
ていくものであり，新しい理論パラダイムは，進化論的に，斬進的に生ずるのではなく，革命的に
                                                   
16 IASB [2008d][2010g]，川西安喜[2009]および辻山栄子[2009]。 
17 黒澤清 [1981]および武田隆二 [1981] 
18 黒澤は「パラダイム」を次のように解説している。「“Para”は，“by the side of”ということで，「そば
で」とか，「その傍らで」というような意味であり，“digm”は，「見ること」または「表示する」こと，
“to show”という意味である。それで，パラダイムの常識的意味は，「模範を設定すること」とか「お
手本を示すこと」などである。」（黒澤清 [1981]，7 頁。） 
19 Kuhn, S. Thomas[1970] 
20 武田隆二 [1982]，66 頁。 
21 AAA[1977] 
22 黒澤清 [1981]，6 頁。 
23 同上論文，同頁。 
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パラダイム変革を通じて出現するものでなくてはならない24。複数の会計理論が併存することを前
提として社会的信頼の指標となるような基準を選択するにはどのような過程を経る必要があるのか。
武田[1982]は，社会的合意に基づくパラダイム選択を「有力な集団による承認」によるものと位置
づけ25，会計パラダイムを社会的規範であるとし，さらに会計パラダイムを社会的規範制度とする
ならば，法規範はさらにパラダイムを明確に詳細化するものであるとした。26よって，会計パラダ
イムを「法規範としての成文法体系」と「社会的規範としての会計原則」からなり，それによって
覆いつくせない残余の領域を価値概念に属する「公正なる会計慣行（一般的社会的価値）」という
図式を示した27。これらのパラダイム変革を金融商品に関する会計基準と照らしたものを以下に示
す。 
図表 0-1 経済基盤の変化と会計パラダイムの転換 
 
 
経済 
基盤 
    (生産・製造業中心経済から，金融・情
報・ソフト化経済への転換) 
     
 
Ⅰ 対象 棚卸資産・生産財重視 
有形財指向 
 金融商品重視 
無形財指向 
 (棚卸資産・有形固定資産など有形財か
ら，デリバティブ・その他金融商品な
ど無形財への転換) 
      
Ⅱ 認識 オフバランス会計 
一体経理 
 オンバランス会計 
区分経理 
 (未履行契約のオフバランス処理から，
未履行契約のオンバランス処理へ，法
形式重視の資産・負債認識から，経済
的実質優先の資産。負債認識への転換) 
      
Ⅲ 測定 原価評価 
(原価・実現アプローチ) 
 時価評価  
(原価・実現アプローチから時価アプロ
ーチへ，フロー指向的損益計算書から
ストック指向的損益計算書への転換) 
     
 
Ⅳ 開示 限定された開示  拡大された開示  
(企業の業績評価・リスク管理のための
限定された開示から，質的・量的に改
善された開示への転換) 
 
 
 
 
 
（出所）古賀智敏[1999a] 「[図1] 経済基盤の変化と会計パラダイムの転換」，54頁より抜粋し，一部修正。 
                                                   
24 AAA[1977],pp.41-46. 染谷恭次郎[1980]，91-101頁。 
25 武田隆二 [1981]，72 頁。武田は「有力な集団による承認」の例として，同頁にて次のように挙げて
いる。「1938 年 4 月 25 日に発表された SEC 会計連続通牒 4 号「財に関する情勢政策」のなかで，「有
力な権威ある集団」（substantial authoritative support）を有する会計原則を尊重するという姿勢が
示されているのは，社会的合意に基づくパラダイム選択を「有力な集団による承認」に委ねたことを
意味する。」 
26 同上書，73 頁。 
27 同上書，74 頁。 
会計 
パラダイム 
A 
会計 
パラダイム 
B 
産業経済 金融経済 
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前掲図のように，会計理論体系が会計の対象，認識，測定，および開示の各部分パラダイムから
構成されること示し，従来の産業経済をパラダイムA，新たな金融経済をパラダイムBとすれば，現
代企業会計は，パラダイムAからパラダイムBへの転換期にあるといえよう28。本論文は「負債と持
分の区分」問題の長期化，複雑化の原因を「会計のパラダイム変革」という視点から考察し，その
原因を探るものである。 
本論文は，11 章構成から成っている。問題提起および研究方法を序章で述べ，第 1 章では「負債
と持分の区分」問題の背景および経緯と，先行研究レビューを行った。第 2 章は，「負債と持分の
区分」の最初の成果物として発行された基準書，米国財務会計基準書第 150 号「負債と持分の双方
の特徴を有する特定の金融商品の会計処理」（Statement of Financial Accounting Standards 
No.150, Accounting for Certain Financial Instruments with Characteristics of both Liabilities 
and Equity，以下 SFAS 第 150 号，とする。）29までの議論を考察した。 
 第 3 章では，SFAS 第 150 号の開示効果を検証した。SFAS 第 150 号の発行は，「特定の金融商
品の会計処理」を規定し，区分問題に対してある指針を示した基準書ではあるが，FASB の金融プ
ロジェクトであった「負債と持分の区分」問題の終結とまではいかなかったとの視角を提示した。
第 4 章では，SFAS 第 150 号公表後をプロジェクトの第二段階と位置づけ，SFAS 第 150 号の発行
以後から，IASB との共同プロジェクトへと発展する予備的見解「持分の特徴を有する金融商品」
（Preliminary Views, Financial Instruments with Characteristic of Equity, FASB，以下，FASB
予備的見解，とする）30公表までを考察している。第 5 章では，2007 年に公表された FASB 予備
的見解を取り上げ，それまで長きにわたって分類できなかった，より複雑化した金融商品に対し，
基本的所有アプローチ（basic ownership approach）の採用によって解決を図ろうとしたことにつ
いて考察した。 
 第 6 章は，FASB の「負債と持分の区分」問題が「持分の特徴を有する金融商品」に名称を変更
した原因を探るものである。第 7 章は，IASB/FASB 共同プロジェクトの一項目に「持分の特徴を
有する金融商品」が加わったことが発端となった両審議会の攻防を検証した。FASB 予備的見解の
発行までは FASB 先導型で進められてきたが，IASB がディスカッションペーパー「持分の特徴を
有する金融商品」（Discussion Paper, Financial Instruments with Characteristics of Equity：以
下，DP（2008），とする）31を公表して以降，その力関係に逆転現象がみられる。この章では，
FASB 発行の予備的見解と，IASB 発行の DP（2008）を比較検討することにより，両者の見解が
一致しない原因を探るものである。第 8 章は，「持分の特徴を有する金融商品」プロジェクトが 2
                                                   
28 古賀智敏[1999a]，54 頁。 
29 FASB [2003a] 尚，FASB は 2009 年 6 月に米国基準を再構築し，Accounting Standards Codification
（FASB ASC と略称する）とした（長谷川茂男[2011]，36-47 頁参照）。現在，「負債と持分の区分」
は，Topic 480, Distinguishing Liabilities and Equity,に移行している。 
30 FASB [2007g] 
31 IASB [2008a] 
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度目の延期となったことを受け，「持分の特徴を有する金融商品」の「持分」概念について，その
変遷を検証することにより「財務諸表の表示」プロジェクト32との関連性について考察している。 
 第 9 章は，停滞していた IASB の概念フレームワークプロジェクトが再開したことをうけ，資産，
負債および持分の定義が公表された時期を取り扱い，さらに「負債と持分の区分」問題の複雑さを
考究した。 
 結章ではそれまでの考察を要約し，「負債と持分の区分」問題を収束するための論点および本研
究の成果を記している。 
 本論文は「負債と持分の区分」問題とそれらに関係するプロジェクトとの関連性を精査すること
により，当該プロジェクトが抱える問題点を解明する糸口を見つけることを目的とする。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                   
32 IASB [2014a]および小西範幸[2008]，30-31頁。 
7 
第 1 章 「負債と持分の区分」問題の背景と先行研究レビュー 
 
第1節 はじめに 
  
 本章では，「負債と持分の区分」問題に関する経緯および背景を総括し，次に「負債と持分の区
分」問題を取り上げた国内外の先行研究を提示する。「負債と持分の区分」問題は，FASB の金融
商品プロジェクトの一項目として，プロジェクト開始から長きに渡り議論されている。経済基盤が
金融経済へと変化し，既存の会計理論では対応できない金融商品を，基準設定主体や研究者達はど
のような理論体系を構築し，負債と持分の双方の特徴を持つ複合金融商品に対応しようとしたのか
を整理する。そのことにより，「負債と持分の区分」問題の抱える問題点が検証できるではないか
と考える。先行研究レビューでは，「負債と持分の区分」問題を研究するにあたり，研究素材であ
る金融商品について内容を再確認した上で，多くの論者が問題視する貸借対照表の貸方の区分と区
分アプローチについて提示する。 
尚，本研究テーマである「負債と持分の区分」問題の「持分（equity）」は「資本」と解する理
解が多く見受けられる。企業会計基準委員会の翻訳においても「equity」は，ほぼ「資本」と記述
されている。「資本」の解釈は様々で，各国においても解釈の相違から資本の範囲が異なる。これ
らに関する議論も多岐に渡り非常に重要な研究テーマであるが，今後の課題とし本論文では取り上
げないこととする。以降，本論文では「equity」を「持分」と訳すこととする1。 
 
第2節 「負債と持分の区分」問題の背景 
 
第1項  「負債と持分の区分」問題の経緯 
FASB は 1986 年に「多様な金融商品のそれに関連する取引がもたらす現行の財務会計問題およ
び財務報告問題と，将来に生ずるであろう諸問題を解決するための幅広い会計基準を開発すること」
を目的とした2，金融商品プロジェクト（Financial Instruments Project）を発足させた。FASB は
このプロジェクトに①情報公開（ディスクロージャー，Disclosure Provision），②認識と測定
（Recognition and Measurement），③負債と持分の区分（Liabilities and Equity），という 3 つ
のサブプロジェクトを設定した3。「負債と持分の区分」問題は，この金融商品プロジェクトの一項
目として，次項の一連の刊行物を中心とし討議が進められてきた。 
 
                                                   
1 尚，文献の引用にあたってはこの限りではない。 
2 Woods Ⅲ, C.C. and H.G. Bullen [1989]および志賀理 [2004]，207-220 頁。 
3 Ibid.,および椛田龍三 [2001]，105 頁。  
8 
a. 1990 年 8 月，FASB 討議資料「負債と持分商品の区別及び双方の特徴を有する商品の会計処
理」（Discussion Memorandum, Distinguishing between Liability and Equity Instruments 
and Accounting for Instruments with Characteristics of Both，以下，DM（1990）とする）
4 
b. 2000 年 10 月，FASB 公開草案「負債，持分又は双方の特徴を有する金融商品に関する会計
処理」（Exposure Draft, Accounting for Financial Instruments with Characteristics of 
Liabilities, Equity, or Both，以下，ED（2000）とする。）5 
c. 2000 年 10 月，FASB 公開草案「FASB 概念書第 6 号 負債定義の改訂」（Exposure Draft, 
Proposed Amendment to FASB Concepts Statement No.6 to Revise the Definition of 
Liabilities，以下，SFAC 第 6 号改訂案とする。）6 
d. 2003 年 5 月，米国財務会計基準書第 150 号「負債と持分の双方の特徴を有する特定の金融
商品の会計処理」（SFAS 第 150 号）7 
e. 2003 年 11 月，FASB スタッフ見解 150-3 「FASB 第 150 号下における特定の非公開企業の
強制償還金融商品を特定の強制償還非支配株主持分に係る施行日，開示及び経過措置」 , 
（FASB Staff Position(FSP)FAS 150-3, Effective Date, Disclosures, and Transition for 
Mandatorily Redeemable Financial Instruments of Certain Nonpublic Entities and 
Certain Mandatorily Redeemable Noncontrolling Interests under FASB Statement No. 
150, Accounting for Certain Financial Instruments with Characteristics of both 
Liabilities and Equity，以下，FSP FAS 150-3 とする。）8 
f. 2005 年 7 月，FASB マイルストーン草案（Milestone Draft, Proposed Classification for 
Single-Component Financial Instruments and Certain Other Instruments，以下，マイル
ストーン草案とする。）9 
g. 2007 年 11 月，予備的見解「持分の特徴を有する金融商品」（FASB 予備的見解）10 
h. 2008 年 2 月，IASB ディスカッションペーパ 「ー持分の特徴を有する金融商品」（DP（2008））
11 
上記の FASB 予備的見解および DP（2008）は，IASB/FASB の合同プロジェクト12の一項目と
                                                   
4 FASB [1990b]                                                                                                                                                                                  
5 FASB [2000a]および志賀理 [2004]，207 頁。 
6 FASB [2000b] 
7 FASB [2003a]  
8 FASB [2003b] 
9 FASB [2005] 
10 FASB [2007g] 
11 IASB [2008a] 
12 IASB/FASB [2006]. 尚，IASB/FASB 合同プロジェクトとは，2006 年 2 月，両審議会は覚書『国際
財務報告基準と米国会計基準コンバージェンスへのロードマップ 2006 年～2008 年』(A Roadmap for 
Convergence between IFRSs and US GAAP—2006-2008 Memorandum of Understanding 
between the FASB and the IASB)を公表し，「ノーウォーク合意*」に基づき，出来るだけ早く，相
9 
して 2008 年 4 月に追加された13。その後，2011 年 4 月 21 日，両審議会のコンバージェンス日程
の進捗状況を発表し，同プロジェクトに関しては，次のとおり 3 度の延期が発表された。 
1) 2010 年 6 月 2 日，両審議会の会計基準の「共通化」の完了時期を 2011 年後半に延期すると
発表したことにより，当初の計画より約半年延期され，2011 年第 4 四半期に完了の予定と
なった14。 
2) 2010 年 10 月 22 日，IASB 第 128 回会議（IASB/FASB 合同会議）において，公開草案の公
表を取りやめると共に，人的資源の不足のため，当面，検討を休止することが暫定的に合意
された。再開は 2011 年 6 月以降となる予定である15。 
3) 2011 年 4 月 21 日，IASB および FASB は，両審議会のコンバージェンス日程の進捗状況を
公表した。その中の一項目である「持分の特徴を有する金融商品」プロジェクトは，他のプ
ロジェクトを優先するため，2011 年 12 月まで追加的な検討予定がなく，延期されることと
なった16。 
 
このように「負債と持分の区分」問題プロジェクトは「持分の特徴を有する金融商品」として
IASB/FASB の共同プロジェクトの一項目となったが，2008 年 9 月 15 日にリーマン・ブラザース
が経営破綻し17，その影響を受けた国際的な金融危機への対応のため，両審議会は金融商品会計基
準の見直しへの対応に迫られた18。さらに，2013 年 7 月 13 日に，討議資料「財務報告に関する概
念フレームワークの見直し（Discussion Paper, A Review of the Conceptual Framework for 
Financial Reporting，以下，DP 概念，とする。）19」を公表した。その目的は，IFRSs の開発お
よび改定を行う際に一貫して使用することとなる概念を識別することによって IASB を支援すると
いうものである。IASB は，現行の概念フレームワークに対していくつかの問題点を挙げており，
                                                                                                                                                                    
互の既存の会計基準に完全に互換性を持たせること，及び，互換性を維持するために，双方の作業プ
ログラムを調整すること，の 2 点について両審議会が最善の努力を払うことに合意した。 
＊「ノーウォーク合意」とは，IFRS と米国会計基準との統合化を今後推進していくことについて行
われた合意。国内およびクロスボーダーにおける財務報告において世界的に利用されるような高い
品質の一組の会計基準を作ることを目標としている。詳細については，第 5 章および山田辰己[2003]
を参照されたい。 
13 企業会計基準委員会 [2008]。2008 年 4 月の IASB 第 81 回会議において，「持分の特徴を持つ金融商
品（負債と持分の区分）」を新規議題として追加し，両審議会は，2011 年 6 月までに当該プロジェク
トの完了を目標とした。当該プロジェクトの目的は，持分の特徴を有する金融商品に関する財務報告
の要件を改善し簡素化する点にある。尚，詳細は第 7 章にて検討する。 
14 企業会計基準委員会 [2010a] 
15 企業会計基準委員会 [2010b] 
16 企業会計基準委員会 [2011] 
17 「リーマン破綻―対リーマン，邦銀 1700 億円融資，金融庁，実体把握に着手」「リーマン破綻――シ
ティなど金融 10 社，7 兆 4000 億円ファンド」『日本経済新聞』夕刊，2008 年 9 月 16 日付。 
18 山内高太郎 [2011] 
19 IASB [2013c] 
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この概念フレームワークは「時代遅れ」になっているとの見解を示している20。 
FASB 金融商品プロジェクト発足から約 30 年が経過しようとしている現在もなお，「負債と持
分の区分」問題の解決をみていない理由はどこにあるのであろうか。 
第2項 FASB の金融プロジェクト 
 現在までの金融商品会計における国際的な議論をみれば，米国が主導的な役割を果たしてきた経
緯に気づく21。「負債と持分の区分」問題は，1986 年に FASB が立ち上げた金融商品プロジェクト
の一項目であったことをその起源とする。1980 年代における米国では，従来の金融商品であったロ
ーン，社債や株式に代わり，金利スワップおよびキャップ（Interest rate swap and caps），外貨
オプション，利息のみのストリップ（interest-only strip），資産の証券化のような革新的な金融商
品とそれらの取引が当り前になっていた。しかしながら革新的な金融商品と取引は，公認会計士が
既存の財務報告基準では解決することが難しい会計問題を引き起こし，さらには，革新的な金融商
品や金融市場における増加した変動性（ボラティリティ―）と金融商品サービス産業の変化は，伝
統的な（従来の）金融商品に関する既存の会計基準の妥当性について，根本的な問題を引き起こし
た22。これらの問題解決のため，FASB および FASB 発生問題対応委員会（Emergency Issues Task 
Force，以下，EITF，とする。），AAA 等が対処するところとなった。EITF によって検討された
200 以上の項目のほぼ半数は，金融商品，金融機関またはオフ・バランスシート金融に集中したが，
これら問題はその場しのぎの解決策と，類似した問題と他の問題で下された判断との間の明白な矛
盾を指摘しただけで，ほとんどの問題は未解決のままであった23。このような状況の中，SEC から
の強い要請を受け24，FASB は 1986 年に金融商品とオフ・バランスシート金融に関する新しいプロ
ジェクトを，それらに追加した。これが FASB の金融商品プロジェクトである。同プロジェクトは，
金融商品の会計問題を解決するために，首尾一貫した概念上の基礎を提供する基準を FASB が開発
することを期待していた25。同プロジェクトは前述の 3 項目に分けられ検討された。同プロジェク
トにより公表された基準およびその後の展開は，次項の通りである26。 
 
                                                   
20 IASB [2013c],p.5 
21 米国における金融商品会計基準の歴史については鈴木直行[2002]に詳しい。尚，本論文では歴史まで
は取り上げない。 
22 Woods Ⅲ, C.C. and H.G. Bullen [1989], p.43. 尚，多くの問題のうち，特に問題視されたのは，①オ
フ・バランスシート金融，②損失の不当な延期，③未実現利益の認識，④不十分なリスクについての
開示，の 4 点である。 
23 Ibid. 
24 Ibid., SEC スタッフからの要望とは以下の通りである。「産業間の境界線を越えた金融資産および金
融取引に関する認識と測定の抜本的な再検討を必要とする会計や開示に係る問題について，マクロレ
ベルの再考を強く奨励する。」 
25 Ibid. 
26 志賀理 [1996]，362-363 頁，および[2002]。尚，ここでは，後述する IASB の金融商品プロジェクト
についても含めた。 
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図表 1-1 FASB 金融商品プロジェクトとその成果およびその後の展開 
 
FASB 金融商品プロジェクト   公表された会計基準         IASB/FASB 
共同プロジェクト 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（出所）筆者作成 
上掲の図からもわかるように，「負債と持分の区分」問題は他の 2 項目とは異なる方向へ進む。
それは，他の 2 項目が革新的な金融商品自体を扱うことに対し，「負債と持分の区分」は負債と
持分の特徴を有する複合的な金融商品を扱うため，それぞれの定義に密接に関係することから，
多方面にわたる関連事項，特に概念フレームワークの構成要素の再検討や財務諸表の表示とは切
っても切れない関係にある。よって他のプロジェクトが進行しない限り「負債と持分の区分」問
題も前進することが困難なのである。現在まで，多くの研究者が「負債と持分の区分」問題に取
り組んできたが，FASB 金融商品プロジェクト発足から約 30 年を過ぎようとしている今も，多
くの問題が未解決のまま低迷している。この問題の複雑さを徳賀[2014a,b]は「負債と資本の区分
は，情報提供と資本利益計算という会計のコアをなす異質ではあるが密接な関係を有する 2 つの
問題に跨る広範囲の問題と結びついている。」27との見解を示し，米山[2012]は「資本と負債の
区分をめぐっては解決が困難な項目が多く見られるため，同プロジェクトからはいまだに最終的
な成果物が公表されていない。それどころかプロジェクトの方向性さえ必ずしも定まっておらず，
平易な表現を敢えて用いるのなら『迷走状態』が続いているようにみえる。」28と述べている。
また池田[2015]は，利害関係者の意見の対立や，IASB の組織的な問題といった政治的理由のほ
かに，①ある項目を負債か持分にして白黒つけなければ解決ができない，②負債を定義して持分
の特徴を残余とする概念フレームワークを適用しなければ他の会計基準との整合性が図れない，
③様々な項目（金融商品など）に付された契約上の条件や法律上の要件などに基づく多様性が，
それに伴う各種利害関係者の見解の相違を引き起こしている，という 3 つの理論的理由を挙げて
                                                   
27 徳賀芳弘 [2014a]，249 頁および[2014b]。 
28 米山正樹 [2012]，311-312 頁。 
情報開示 
（ディスクロージャー） 
認識と測定 
負債と持分の区分
SFAS No,105,107,  
and 119 
SFAS No.133 
SFAS No.150 
 
金融商品会計プロジェクト 
公正価値 
認識の中止 
持分の特徴を有する 
金融商品 
IASB(IASC) 
金融商品プロジェクト 
IAS No.32 
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いる29。 
 では，このような難解なテーマは，我が国ではどのように考察されているのであろうか。現在
までの先行研究を次節で概観したい。 
 
第3節 先行研究レビュー 
 
前述のとおり「負債と持分の区分」問題は長きに渡り議論されてきた未解決の問題である。同テ
ーマを扱う先行研究も「負債と持分の区分」問題が抱える議論の争点が，プロジェクトの段階によ
って変化しているため，取扱う論点が多岐にわたる。このことを踏まえて我が国の先行研究を，貸
借対照表の貸方の区分方法に関する研究と構成要素アプローチに関する研究とに分類して検証する。 
第1項 複合金融商品の視座 
「負債と持分の区分」問題では特定の複合金融商品を取り扱っているが，まず，金融商品
（financial instrument）の定義を確認する。国際会計基準第 32 号「金融商品―表示」（International 
Accounting Standard 32 Financial Instruments : Presentation (IAS32)，以下，IAS 第 32 号，と
する。）30によれば，「金融商品とは，一方の企業に金融資産（financial asset）を，他方の企業に
金融負債（financial liability）は持分金融商品（equity instrument）を発生させる契約」31である。
以下は金融商品の内容をまとめたものである。 
図表 1-2 金融商品のまとめ 
区 分 内 容 項 目 
金融資産 現金 現金 
 現金または他の金融資産を他企業から受け取る契約上の権利 売上債権・有価証券・貸付金等 
 
自企業にとって潜在的に有利な条件のもとで他企業と金融商品
を交換できる契約上の権利 
オプション・先物・スワップ等の購
入した権利行使権 
 他企業の持分金融商品 他企業が発行した株式・出資証券等 
金融負債 
現金または他の企業資産を他企業に引き渡さなければならない
契約上の義務 
仕入債務・借入金・社債等 
 
自企業にとって潜在的に不利な条件のもとで他企業と金融商品
を交換しなければならない契約上の義務 
オプション・先物・スワップ等の売
却した権利行使義務 
持分商品 
企業の総資産から総負債を控除した残余財産の持分権を証する
契約 
発行者側における株式・出資証券等 
（出所）古賀智敏 [1999b]，4 頁，「[表 1] 金融商品の具体的内容」より抜粋。 
 
「負債と持分の区分」問題で問題となっているのは複合金融商品（compound financial instruments）
であり，ある種の基礎的金融商品(fundamental financial instrument)が 2 つ以上結合して構成さ
                                                   
29 池田幸典 [2015]，141 頁。 
30 IASB [2009a] 
31 Ibid., 田中建二[2007a]，228-229 頁，および古賀智敏[1999b]，3-4 頁。 
13 
れた金融商品をいう32。これらの基礎的金融商品は，金融資産の一方的移転を伴う「移転型」か，
双方の交換を伴う「交換型」か，特定の条件の発生を要する債権・債務の可否，すなわち「条件付
債権・債務」対「無条件付債権・債務」，および資産・負債・持分のいずれの定義を満たすかどう
かに即して区分され，体系づけられたものである33。 
 
図表 1-3 複合金融商品の高度化プロセス 
   買建コールオプション 
  売建プットオプション 売建プットオプション 
 売建転換オプション 売建転換オプション 売建転換オプション 
社  債 社  債 社  債 社  債 
①社債 ②転換社債 ③プットオプション付転換社債 ④プットオプション付償還転換社債  
 ＝①+売建転換オプション ＝②+売建プットオプション ＝③+買建コールオプション 
（出所）古賀智敏 [1999b]，239 頁，「[図 1] 複合金融商品の高度化プロセス」より抜粋し，筆者により一部修正。 
 
上掲の図から，複合金融商品を構成するには，オプション商品がよく使われていること，そして
金融商品は他の金融商品と結合するにしたがって，一層複雑化し，高度化したものになり，これら
を会計上どのように取り扱うかが，重要な課題であった34。 
第2項 貸借対照表の貸方の区分方法に関する研究 
「負債と持分の区分」問題は，複合金融商品を貸借対照表貸方側のどこに表示するのか，という
ことが論点であった。1960 年代から急速に取引されるようになった複合金融商品について SEC も
対応に苦慮し，負債と持分の間に中間領域（mezzanine，以下，中間領域（メザニン）とする。）35
を設ける処置を講じている。 
また，「負債と持分の区分」問題の成果物であるステートメントが発行および公表されるたびに，
IASB/FASB 両審議会は，各方面からのクレーム対応に追われ，さらに様々なアプローチを開発し，
収集がつかいない状況が生まれ，「持分の特徴を有する金融商品」プロジェクトは延期となってし
                                                   
32 FASB [1990b]。具体的には転換社債，新株引受権付社債，強制償還優先株式などが例示される（古
賀[1999]，236 頁）。尚，基礎的金融商品とは次の 6 つである。①無条件付受取―支払契約(unconditional 
receivable-payment contract)，②条件付受取―支払契約(conditional receivable-payable contract)，
③金融オプション契約(financial option contract)，④金融保証その他条件付交換契約(financial 
guarantee or other conditional exchange contract)，⑤金融先渡（フォワード）契約(financial forward 
contract)，⑥株主持分（エクイティ）商品(equity instrument) 
33 古賀智敏[1999b]，236-239 頁。 
34 同上書，236-240 頁。 
35 1960 年代には，負債と持分のどちらにも属さない不明な領域として“no-man’s land”と，また財務ア
ナリストからは“twilight zone”と呼ばれていた（徳賀[1981]，椛田[2001]）。「中間領域（mezzanine）」
(徳賀[2003])については，「中間領域分類（mezzanine classification）」（椛田[2003]）や「中間地帯」
（古賀[2003]）などの記述があるが，本論文は徳賀[2003])に倣った。 
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まった36。先行研究も両審議会の動向に呼応すべく，アプローチが開発・公表されるたびに，関連
の論文が発表されている。これらのアプローチに対する先行研究の内容を確認する37。 
まず徳賀[2003]は，貸借対照表の貸方区分を 4 つのアプローチに分類し，①資本確定アプローチ，
②負債確定アプローチ，③混合アプローチ，④中間領域設定アプローチと名付けた38。貸借対照表
の貸方区分は以下の通りである。 
 
図表 1-4 貸借対照表貸方における 4 つのアプローチ 
①資本確定 
アプローチ 
 
②負債確定 
アプローチ 
 
③混合 
アプローチ 
 
④中間領域設定  
アプローチ 
負債  負債  負債  負債 
準負債    準負債  中間領域 
  準持分  準持分  （メザニン） 
持分  持分  持分  持分 
（出所）徳賀芳弘[2003] , 20-21 頁より抜粋し，筆者により一部修正・加筆。 
 
①はまず，持分とは何かを明確にし，それ以外の貸借対照表貸方項目は認識を否定するか負債と
して範疇わけするものである。これは，取引フローに基づいて利益を算定するもの，すなわち収益
費用観に適合する。②の負債確定アプローチとは，まず，負債とは何かを明確にし，それ以外の貸
借対照表貸方項目は認識を否定するか，持分として範疇わけするものである。③の混合アプローチ
は，基本的には，負債確定アプローチ（ストック・アプローチ）を採用しながら，損益計算の視点
（フロー・アプローチ）から資本取引を明確化して部分的に資本確定アプローチを採用する方法で
ある。現行の会計観が収益費用観と資産負債観とのハイブリッドな構造となっていることを反映し
ている。④中間領域設定アプローチは，貸借対照表の貸方二区分を放棄し，準負債または準資産と
している部分が一つのカテゴリーとして独立し，負債と持分の中間領域が形成される。この中間領
域について徳賀[2003]は「これを設けることによって，貸借対照表の貸方には明確な負債と明確な
持分が区分表示されるが，中間項目の会計上の性質や利益計算との関係が問題になる。またアナリ
ストなど、経営分析をする財務諸表の利用者によっては決して有用な情報といえるかどうか疑問で
あり，さらに，貸借対照表の貸方項目を区分しない無区分アプローチも考えられる。貸借対照表貸
方が区分される必然性はない。情報の利用者（とりわけアナリスト）が負債性配列なり，資本性配
列なりに並べ替えればいい。ただし利益計算との関係からいえば，問題が発生する。」と指摘して
いる39。 
                                                   
36 詳細は，第 6-8 章で述べている。 
37 尚，本論文では前述の通り“Equity”を「持分」とするが，本項では論者の記述に従った。 
38 徳賀芳弘 [2003] 
39 同上論文，19 頁。 
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尚，前掲（図表 1-4）の貸方区分は，後の「負債と持分の区分」問題に関する論文においても，
広く引用されている分類アプローチである。 
 椛田[2001]は，SEC のディスクロージャー基準や DM（1990）および ED（2000）といった公表
されたステートメントから貸借対照表の貸方区分を検討している40。椛田によれば，SEC の会計連
続通牒 268 号（Accounting Series Release No.268，以下，ASR268 号とする。）41では，負債と
持分の中間領域（メザニン）を暫定的持分，持分を恒久的持分と解釈し，そこに分類する金融商品
を決定している。強制償還優先株式は中間領域へ，普通株式と非償還優先株式は持分への分類を決
定した42。また DM（1990）では，FASB は資産・負債を独立した概念を持つものとして，「資産
－負債＝持分」や「資産－持分＝負債」という関係から，貸借対照表の貸方区分を行った。FASB
は，2 区分の場合は，持分を絶対的残余とし，中間領域を設けた場合は中間領域を暫定的持分と，
持分を恒久的持分と名付けた。ここで問題となった金融商品が強制償還優先株式である。当時，強
制償還優先株式は中間領域に分類されていた。 
 
図表 1-5 強制償還優先株式に関する SEC の開示基準 
 B/S 
 （負債） 
 （暫定的持分）＝中間領域 
資 産 ○強制償還優先株式 
 （持分＝恒久的持分） 
 ○普通株式 
 ○非償還優先株式 
（出所）椛田龍三[2001] , 173 頁「第 8 表 SEC のディスクロージャー基準」より抜粋し，筆者により一部修正・加筆。  
 
椛田は，強制償還優先株式について負債説を唱える米国の学者の見解を分析している43。Nair 他44は，
SEC の規制を受ける企業と受けない企業との適用ルールの違いおよび中間領域（メザニン）の存在
が，強制償還優先株式の会計処理を不完全で一貫性がないものにしていると批判している45。Nair
他は，Sprouse や Moonitz，米国財務会計概念書第 6 号「財務諸表の構成要素」（Statement of 
Financial Accounting Concepts No.6, Elements of Financial Statement，以下，SFAC 第 6 号，
とする。）46の定義を踏まえ，負債の請求される日，あるいは特定日，ないしは確立される日にお
いて，自由裁量の余地のない将来の経済的便益の犠牲であるという点から負債に表示されるべきで
                                                   
40 椛田龍三 [2001]，165-206 頁。 
41 SEC [1979] 
42 前掲書，173 頁。 
43 同上書，184-200 頁。 
44 同上書，184-185 頁。および，Nair, et al.[1990] 
45 同上書，184 頁。 
46 FASB [2004b] 
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ある，とし，経済的実質を重視する立場をとっている47。一方，Clark は，将来キッシュ・フロー
が持分構成に影響を及ぼすことを指摘し，負債と持分は投資家の意思決定に重要であるという観点
から，強制償還優先株式の負債説を唱えた48。この場合，SFAC 第 6 号の負債概念と整合性は考慮
されず，優先株式取引の経済的実質を，持分構成理論の立場からから捉えようとしたものである49。
このように強制償還優先株式は，負債に分類すべきであるという見解であり，椛田も賛同している50。
以下は，中間領域（メザニン）の事例である。 
 
図表 1-6 貸借対照表における中間領域の事例     （単位：米ドル） 
（資    産）    
現金等 27,868,000   
受取勘定（純） 134,901,000   
棚卸資産 75,976,000   
その他の流動資産 10,662,000   
流動資産合計   249,407,000 
不動産．向上，設備（純） 354,319,000   
Ecolab ヨーロッパの純資産 55,476,000   
無形資産，その他の資産 366,782,000   
固定資産合計   676,577,000 
資産合計   925,984,000 
(負債と株主持分)    
短期債務 35,594,000   
支払勘定 63,470,000   
報酬等 46,740,000   
法人税 11,585,000   
その他の流動負債 76,973,000   
 流動負債合計   234,362,000 
長期債務   204,650,000 
その他の負債   34,385,000 
累計的償還優先株式（シリーズ A）   110,000,000 
株主持分；    
普通株式（額面）   342,587,000 
負債・株主持分合計   925,984,000 
 (出所) 椛田龍三[2001] , 174 頁「第 9 表 Ecolab の貸借対照表」より抜粋し筆者により一部修正・加筆（尚，網掛けは筆者による。）。 
 
その他に，池田[2001,2002,2015]51，川村 [2004]52，志賀[2002,2004]53，山田[2012]54らは，貸
借対照表の貸方側の区分を徳賀に，強制償還優先株式の意見を椛田と同じくしている55。 
                                                   
47 椛田龍三 [2001]，184-185 頁。および，Nair, et al.[1990] 
48 同上書，186-193 頁。 
49 同上書，201 頁。 
50 同上書，200-203 頁。 
51 池田幸典[2001]，[2002]，および[2015]。 
52 川村義則 [2004a] 
53 志賀理[2002]，および[2004]。 
54 山田純平[2012] 
55 尚，本論文では取り上げていないが，ドイツにおける「負債と持分の区分」問題を扱った文献として，
青木隆[2006][2012]および[2014]や五十嵐邦正[2012]がある。さらには，持分(資本)と利益との関係性
を考察する論文も多く，池田幸典[2008a,2012]，池村恵一 [2008,2011]，および川村義則[2004a,b]
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 田中[2001a] 56は，強制償還優先株式と同様に問題となった売建プット・オプション（put option 
written on an enterprise’s own stock，以下，POW と略称する。57）についても，事例を挙げ詳細
な論究がなされている58。田中は「負債と持分の区分」が問題視される以前より，金融商品に関す
るオフ・バランスシート・ファイナンシングや金融派生商品に関する多くの金融商品会計問題につ
いて論じ，我が国における金融商品の情報開示を強く求めている59。よって，「負債と持分の区分」
問題に留まらず，ストック・オプション60や金融商品の公正価値評価などを題材に，負債概念に関
連する論考が多数ある。 
 以上から，「負債と持分の区分問題」の問題点は，特定の金融商品における SFAC 第 6 号の負債
概念と整合性の有無および貸借対照表の貸方における中間領域（メザニン）の捉え方であった。論
考の多くが，これらについて複合金融商品である強制償還優先株式と売建プット・オプションを事
例に研究し，負債説を唱えていることが論点であったことがわかった。 
第3項 構成要素アプローチに関する研究 
前節で検証したように「負債と持分の区分」問題は，負債と持分の双方の特徴を持つ複合金融商
品を貸借対照表の貸方のどこに据えるのか，ということが論点であった。第 2 節でみた「負債と持
分の区分」問題の成果物である各刊行物において，FASB，または IASB/FASB 両審議会は様々な
構成要素アプローチを提示してきた。 
図表 1-7 主な刊行物と公表された主な構成要素アプローチ 
発行年月日 公開文書 提案されたアプローチ 
2005 年 7 月 
マイルストーン草案 所有アプローチ 
所有・決済アプローチ 
期待成果再評価（REO）アプローチ 
2007 年 11 月 
予備的見解「持分の特徴
を有する金融商品」 
基本的所有アプローチ 
2008 年 2 月 
DP「持分の特徴を有する
金融商品 
基本的所有アプローチ 
損失吸収アプローチ 
無期限アプローチ 
参加アプローチ 
2009 年 8 月 FASB スタッフ会議 劣後・償還アプローチ 
2009 年 9 月 IASB/FASB 合同会議 アプローチ 4（前劣後・償還アプローチ） 
2009 年 10 月 IASB/FASB 合同会議 アプローチ 4.1→アプローチ 4.2 
2010 年 1 月 IASB/FASB 合同会議 改訂 IAS32 号アプローチ 
(出所) FASB[2005], [2007g], [2009b], IASB[2008a], [2009d],[2009e],[2010b]より，筆者作成。 
                                                                                                                                                                    
に詳しいが本論文では取り上げないこととする。 
56 今福愛志・田中建二[2001a] 
57 この略称は，池田幸典[1999b]を参考にした。 
58 POW については，椛田龍三[2001]，207-221 頁, 池田幸典[1999a,b]，[2000]および[2002b]に詳しい。 
59 田中建二[1987a] [1987b]，[1993]および[2007b]。 
60 今福愛志・田中建二[2001c]，および田中建二[2003]。尚，ストック・オプションについては，椛田龍
三[2001]，223-279 頁，池村恵一[2006]に詳しい。 
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前頁の図表 1-7 では，公開された文書にて議論されたアプローチを列挙したが，IASB/FASB 両
審議会内にて提案されたアプローチは取り上げていない。このアプローチの多さからも，構成要素
アプローチの難しさと，複合金融商品の複雑さを窺い知ることができる。これらの文書が公表され
るたびに寄せられるコメント・レターは否定的なものが多く，IASB/FASB 両審議会は，各方面か
らのクレーム対応に追われ，次なるアプローチを開発し，収集がつかない状況を生み出し，結果と
して「持分の特徴を有する金融商品」プロジェクト自体が延期されてしまった61。先行研究もこの
動向に呼応するように，アプローチが開発されるたびに関係論文も発表されてきた62。 
 この構成要素アプローチでは，複合金融商品を負債と持分の構成要素に分解し，そこから貸借対
照表上の負債か持分かを決定するものである。したがって，概念フレームワークの負債の定義を無
視するわけにはいかないのである。 
負債概念については，どの論考も触れているが，「負債と持分の区分」問題を「負債概念の拡大」
と捉えているのが志賀[2004,2005]である。持分の要素も含む強制償還優先株式が，負債へ分類する
との SFAS 第 150 号の決定を受けての結論である63。それに対して山田[2012]は，持分概念に着目
し，「負債と持分の区分」問題を企業再編会計と関連付け，株主の観点から利益や持分・会社のあ
り方を検討する必要性を主張している64。また池村[2008]は，複合金融商品を自社株式の発行で決
済されうることから，金融商品の再測定が利益計算に含まれるのではないかと論じている65。これ
は「制度設計で意図されてきた資本利益計算のパラダイムを大きく転換させる可能性がある。」66と
指摘している。 
第4節 おわりに 
以上にみたように，FASB の金融商品プロジェクトから始まった「負債と持分の区分」問題は，
いっそう複雑な複合金融商品に対して，金融商品としての特質だけではなく，負債および持分の概
念定義や，会計の基礎概念にまで影響していることがわかった。貸借対照表の貸方区分には中間領
域（メザニン）を設けるという既存の会計理論にはない区分も提案されている。先行研究では，貸
借対照表の区分と構成要素アプローチに関する研究が 2 本の柱となっていた。そこで本論文では，
このような先行研究から，両審議会から公表された刊行物および企業の財務諸表を分析し，会計実
務との関係から「負債と持分の区分」問題を検証したい。 
                                                   
61 アプローチの詳細とその後の両審議会の対応については，第 6-8 章で述べる。 
62 池田幸典[2015]，板橋敦志[2006]，板橋敦志，二宮正裕，石原宏司[2008]，志賀理 [2006]，田中健二 
[2007a]，徳賀芳弘 [2014b]，福島隆志，吉岡佐和 [2010]，山田純平 [2010]，[2012]，[2013]等多数
である。特に池田[2015]は，アプローチの経緯が詳細に述べられている。 
63 志賀理[2004]，[2005]および[2006]。 
64 山田純平[2012] 
65 池村恵一[2008] 
66 同上論文，133 頁。 
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第 2 章 貸借対照表の貸方側の区分を巡る論点 
―FASB 金融商品プロジェクトから SFAS 第 150 号「負債と持分双方の 
性格を有する特定の金融商品の会計処理」公表まで― 
 
第1節 はじめに 
 
財務諸表の基本を伝統的に形成してきた貸借対照表および損益計算書は，資産，負債，持分，収
益，費用という 5 つの要素から構成されている。これらの要素のいずれにも属さない金融商品の出
現により，要素間の概念区分の再構築が依然として問題となっている。その焦点は，負債と持分の
区分であり，とりわけ SFAC 第 6 号における負債概念の定義変更が検討課題となっている1。しか
し，こうした変更は新たな金融商品の開発に起因するものと単純に捉えられるのであろうか。本章
は，このような問題意識の下に，金融商品プロジェクト開始から SFAS 第 150 号公表までを考察す
るものである。 
以下，第 2 節では，貸借対照表の貸方表示における中間領域の所在を確認し，第 3 節では，デル
社（Dell Corporation，以下，デル社とする）の財務諸表を事例に分析し，第 4 節では SFAS 第 150
号の内容について取り上げる。 
 
第2節 中間領域分類（mezzanine classification）2アプローチとその意味 
 
 デリバティブの発達により複雑化した金融商品は，従来の会計基準の範囲では区分できない曖昧
な性質を有している。すなわち，強制償還優先株式のような負債と持分の双方の性格を有する金融
商品の登場，また，自社株を義務決済の手段とする取引，例えば発行体が自社株を決済手段とする
オプション，の増大により，「負債と持分の区分」の問題について論争を呼んでいる。前章でみた
ように「負債と持分の区分」問題は FASB 金融商品プロジェクトの一項目で金融商品の発行体側の
会計処理に関係するが，FASB はその見解を DM（1990）に公表，そして 2000 年 10 月に SFAS
第 150 号の基礎となる ED（2000）を公表した3。本章では，上記 DM（1990）と，これに関する
AAA の見識を素材として，SFAS 第 150 号の役割を POW4の分類から検討している。 
 
                                                   
1 この問題は「概念フレームワークの見直し」と題して 2004 年に IASB との共同プロジェクトの一項目
として着手したが，2010 年に両審議会は他のプロジェクトに集中するために当該プロジェクトに関す
る作業を中断した。現在は，IASB のみが「概念フレームワーク」プロジェクトとして 2012 年に再開
している。 
2 「中間領域分類(mezzanine classification)」については本章では AAA・FASC [2001]によせて，椛田
龍三 [2003]の記述を採用した。 
3 FASB [2000a]および志賀[2004]，207 頁。 
4 池田幸典 [1999b]を参考にした。 
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第1項 中間領域分類の前提事項 
 当時の会計実務は，金融商品に関して次のような問題を抱えていた5。椛田[2001]によれば，以下
の 3 つに整理される6。 
① 負債の特徴をもつ金融商品が，持分として表示されたり，貸借対照表上における負債セク
ションと持分セクションとの間に表示されている。 
② 持分の特徴を持つ金融商品が，貸借対照表における負債セクションと持分セクションとの
間に表示されている。 
③ 負債と持分の双方の特徴を持つ金融商品が，負債として分類されたり，また持分として分
類されている。 
 以上の問題点から鑑みて「負債と持分の間に表示されている」とはいかなる領域なのであろうか。 
 AAA は 2001 年に公表したコメント7において，負債と持分を区分する代替案として中間領域（メ
ザニン）の設定を提案している。徳賀によれば8，AAA は，負債と持分を区分するための 2 つの視
点を示し, 1 つ目は，契約上で明記された企業の資産に対する請求権を反映する支払能力評価の視点
（a “solvency” perspective）であり，2 つ目は，資本所有関係を反映する持分評価の視点（a 
“valuation” perspective）としているが，貸借対照表と損益計算書との整合性（中間領域に置かれ
る証券の資本コストは費用か利益処理か）および負債と持分の区分と利益計算との関係（包括利益
の算定における資本取引の影響の控除）から考えると，中間領域の計算構造上の性質が改めて問題
とされることになる。よって，中間領域を用意して，利益計算，支払能力評価，資本価値評価等の
目的に応じて帰属を変化させるという方法もあり得る。 
 では，会計実務ではどのような処理が行われていたのだろうか。 
第 2 項 中間領域分類の所在 
 本項では中間領域分類の所在を明確にするため，具体的な金融商品として POW を事例に考察す
る。ここに，POW に関する DM（1990）での議論と前項で述べた AAA のコメントによる概念が
あると考えられる。 
 POW 取引とは一種の株式オプションで，株式を発行した企業が売り手としてプット・オプショ
ンを売却する取引である。よって，POW 取引においては，売り手はオプション料を受取る代わり
に自社の株式（発行済株式）を購入する義務を負うこととなり，一方，買い手は保有する株式を発
行会社に売却する権利を，対価と引き換えに得ることができる9。POW の発行の主たる動機は，従
                                                   
5 なお，本章で取り上げている「現行実務」とは，SFAS 第 150 号が発行される以前の実務を指す。 
6 椛田龍三 [2003]，91-108 頁。 
7 AAA・FASC [2001] 
8 徳賀芳弘 [2003]，21-22 頁。 
9 池田幸典 [2000]，161 頁。 
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業員のストック・オプションのために自己株式の購入を促進することにある。そして，前節に示し
たデル社の処理のように，通常の自社株式の購入と比較して，POW の発行による自社株式の購入
の方が，より低いコストで行うことができるのである10。 
椛田によれば11DM（1990）において，POW とそれと関係する会計問題に関して以下のように分
類されている。現行の FASB 概念フレームワークを前提とした議論は，POW を持分証券とする見
解（POW 持分説）と POW を負債証券とする見解（POW 負債説）とに分類される。一方，現行の
FASB 概念フレームワークを前提としない議論は，「持分を独立して定義する見解」，「第 3 の構
成要素を付加する見解」，および「負債と持分の区分を除去する見解」という 3 つのアプローチに
区分され，これらは相互に関連しているという。 
 
図表 2-1 貸借対照表における POW の分類と中間領域 
① B/S  （POW 負債説）  ② B/S （POW 持分説） 
 （負債）   （負債） 
（資 産） ○POW  （資 産） （持分） 
 （持分）   ○POW 
 ○POW 株式   ○POW 株式 
 
③ B/S （区分除外説）  ④ B/S（POW 暫定的持分説） 
 （負債）   （負債） 
 （暫定的持分）   （暫定的持分） 
（資 産） ○条件付償還可能優先株式  （資 産） ○POW 
 ○経済的強制償還優先株式    
 （持分＝恒久的持分）   （持分＝恒久的持分） 
 ○POW 株式    
 
（出所）椛田龍三[2001] 「第 4 表 ①と②の場合の POW 等の位置」, 217 頁より抜粋し，筆者により一部修正・
加筆。（FASB[1990b], pars.195-196,200-215） 
 
 上図より，椛田の分析によれば12，図①が示す「持分を独立して定義する見解」のアプローチは，
まず資産と持分を定義し，負債はそれらの差額として定義する（関係式は資産－持分＝負債）。こ
れには，持分の定義を絶対的残余（absolute residual），すなわち優先権を与えたり，制約を課し
たりする規定を持つ金融商品を持分の分類から除外する，とする見解と，その定義を所有主の権利
（rights of owners）とする見解があるとする。前者の場合，POW 株式は唯一の残余証券（residual 
security）とみられることから持分（持分説）となるが，POW は，企業資産の特定額に対する請求
                                                   
10 椛田龍三 [2001]，209 頁。 
11 椛田龍三 [1997]，679‐682 頁。また，椛田[2001]，第 8 章も参考にした。 
12 前掲書，216-218 頁，および FASB[1990b] pars.185-196,200-215. 
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権（claims to a specified amount of enterprise assets）を示すものであることから，負債（POW
負債説）となると分析する。後者の場合は，さらに 3 つの立場に分かれる。まず，第 1 の見解は，
所有主の権利を投票権に限定することから，POW 株式は持分(持分説)となるが，POW は負債（POW
負債説）となる（図①参照）。第 2 の見解は既に述べた前者と同じとする立場，つまり持分を絶対
的残余ないしは残余持分（residual interest）と考え，例えば所有者の配当請求権は企業の利益に
依存しているとする立場に立っている。そこでは，配当請求権を付与された POW 株式は持分（持
分説）となるが，POW はそれを付与されていないことから負債（POW 負債説）になるものと推定
される(図①参照)。第 3 の見解は，企業資産の特定額に対して積極的請求権を持たないが，残余部
分だけに対してのみ請求権を持つすべての金融商品を持分項目とする。そこでは，POW と POW 株
式はともに持分（POW 持分説，持分説）と推定できる（図②参照）。 
 図②の「第 3 の構成要素を付加する見解」のアプローチは，負債と持分の間に暫定的持分項目を
付加する見解である13。この暫定的持分項目を付加する場合には，現行の SFAC 第 6 号における利
益概念に影響を及ぼすことになるであろう。利益とは，現在の概念の下では，持分のリターンであ
る。持分でもないし，また，純資産を測定する際に控除されるべき負債でもない要素を付加する試
みは，所有主としての所有主（owners as owners）との取引以外の他の源泉から，純資産における
変動額として利益を定義し測定することを不可能にすることになる。おそらく，多様なレベルの利
益概念（multilevel notion of income）が必要とされるであろうし，また，それは，企業全体の純
利益として示された単一の金額ではない。仮に，この第 3 の要素＝暫定的持分概念が採用されると
すれば，暫定的持分概念が一体何を含むのかということについて一層の考察が必要となる。例えば，
新しい第 3 の要素は，条件付償還可能優先株式のみを含めるべきだ14としているし，別の見解15は，
償還のための「経済的強制（economic compulsion）」が存在する優先株式のみが含まれるべきだ
としているからである。そこでは，POW 株式が優先株式ではないことから持分（持分説）となる
ものと推定される（図③参照）。 
 さらにその他の見解は16，発行体が償還を意図しているすべての持分証券を含めるべきだとして
いる。そこでは，POW 株式は暫定的持分（暫定的持分説）になるものと推定される（図④参照）。
③の「負債と持分の区分を除去する見解」のアプローチは，負債と持分の区分を除去する見解（区
分除去説）である。このアプローチを貫徹するためには，多くの問題を解決しなければならない。
とりわけ，負債と持分の区分は，利益の決定に際し重要であり，利益概念の再検討が必要であろう。
そこでは，POW と POW 株式を負債や持分として分類せず，企業の資産に対する請求権の優先順
位に従って配列しディスクロージャーするものと思われる。 
 以上，本節では，前掲図表から POW 株式は，ディスクロージャーでは暫定的持分項目，つまり
                                                   
13 椛田龍三 [2001]，217 頁。尚，関係式は「資産－恒久的持分－暫定的持分＝負債」としている。 
14 FASB [1990b],par.,209. 
15 Ibid.,par.,214. 
16 Ibid., par.,215. 
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中間領域（メザニン）となるが，このディスクロージャーのみで論理を進めてたとして，負債と持
分の区分問題を解決することは困難であろう17。これが，SFAS 第 150 号公表以前の会計制度であ
った。そして「概念的に健全な会計基準」18の発展を望む AAA の財務会計基準委員会（Financial 
Accounting Standards Committee，以下，FASC とする）は POW を負債として報告し，また POW
株式を従来の持分（恒久的持分）の箇所で表示するように勧告していたのである（但し一部のメン
バーはこれも負債としている）19。 
 次節では，上記の認識を踏まえ，実例をもって検証することにしたい。 
第3節 自社株式を対象とした売建プット・オプションの実例によせて 
 1992 年 2 月，SEC はシカゴ・ボード・オプション取引所（Chicago Board Options Exchange）
へ，自己株式を対象とした POW の取引を条件付で許可する内容の合法行為通知書（no-action letter）
20を提示した21。米国においては，当時，POW を自社の株式を決済手段として利用するのは，自己
株式の購入コストを削減するため，市場で自己株式を購入するより有利だったからである22。よっ
て自社株を対象とした POW 取引の活発化23により，当時の会計実務では，その金融商品が持つ特
徴の曖昧さから，企業の裁量により，負債とするか持分とするか，という幅を持った独自の解釈で
処理が行われていたのである24。この点がまさに，SFAS 第 150 号で問題となった所以である。 
 本節では，自社株を対象とした POW を題材に，自社株式を伴う取引を持分とみなしているデル
社の四半期報告書25を実例として考察し，更に数社の事例にも言及することにより，米国における
当時の POW 取引の会計処理実務を検証する。 
 
 
 
                                                   
17 椛田龍三 [2001]，219-220頁。 
18 同上書，221 頁。尚，椛田は次のような注記，すなわち文献を挙げている。Schneider, D.K. and M.G. 
McCarthy(1995) “Put Option Written on an Enterprise’s Own Stock: Accounting for Popular 
Derivative,” The Journal of Corporate Accounting and Finance, Spring(Vol.6 No.3),p.28. 
19 同上書，221 頁。 
20 この点について椛田龍三[1997]は，次のような注記，すなわち文献を挙げている。Kaplan, L. (1993) 
“Selling puts gives Life to Grim Repos,” Futures, August p.20, Schneider, D.K. and M.G. 
McCarthy(1995) “Put Option Written on an Enterprise’s Own Stock: Accounting for Popular 
Derivative,” The Journal of Corporate Accounting and Finance, Spring(Vol.6 No.3)p.21. さらに，
椛田龍三[1996]，30 頁を参照。 
21 椛田龍三[1997]，33 頁。 
22 同上論文，同頁。44 頁は次の文献も挙げている。Kaplan (1993) p.18.(注 18 参照) 
23 更に同上論文，同頁は次の文献も挙げている。Kaplan (1993) p.20, Schneider, D.K. and M.G. 
McCarthy (1995) p.19, 20. (注 18 参照) 
24 池田幸典[1999b]，166-182 頁。 
25 Dell Computer Corporation[2001] 
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第 1 項 デル社四半期報告書の分析 
 デル社が SEC に提出した四半期決算報告書(2001 年第 1 四半期；2-4 月期)によると，同社は自社
の普通株式1,600万株を総額7億5,100万ドルで買い入れ，同期営業キャッシュ・フローの8億2,200
万ドルをほとんど自社株買いに費やしたことになる26。では，実際に同社の四半期報告書よりキャ
ッシュ・フロー計算書を見てみよう27。次頁の通りである。 
 
図表 2-2 DELL COMPUTER CORPORATION 
 CONDEND CONSOLIDATED STATEMENT OF CASH FLOWS 
 デル コンピューター社 要約連結キャッシュ・フロー計算書 
 (in millions; unaudited) 単位：百万米ドル：監査前 
 Three Months Ended  四半期末 
 May 4,  April 28, 
 2001     2000 
Cash flows from operating activities 営業活動によるキャッシュ・フロー:    
Net income 当期純利益 $462  $466 
Adjustments to reconcile net income to net cash provided by operating activities:    
営業活動から得た現金に当期純利益を一致させるための修正    
Depreciation and amortization 有形固定資産および無形固定資産の減価償却 65  52 
Tax benefits of employee stock plans 
対従業員向ストック・プランの税務上の効果 
163  79 
Gain on sale of investments 投資売却益 (16)  (83) 
Other その他 86  75 
Changes in 増減:    
Operating working capital 運転資本 28  55 
Non-current assets and liabilities 非流動資産および非流動負債   34   118 
Net cash provided by operating activities 営業活動から得た現金の純額 822  762 
    
Cash flows from investing activities 投資活動によるキャッシュ・フロー:    
Investments 投資:    
Purchases 購入 (1,348)  (1,121) 
  Maturities and sales 満期および売却 1,276  524 
Capital expenditures 資本支出  (40)    (87) 
Net cash used in investing activities 投資活動に使用した現金の純額  (112)   (684) 
    
Cash flows from financing activities 財務活動によるキャッシュ・フロー:    
Purchase of common stock 普通株式購入 (751)  (500) 
Issuance of common stock under employee plans 
従業員プランの下での普通株式の発行 
56  66 
Other その他  ―      4 
   Net cash used in financing activities 財務活動に使用した現金の純額  (695)   (430) 
    
Effect of exchange rate changes on cash 現金に対する為替相場変動の影響額  (39)    2 
    
Net decrease in cash 現金純減少額 (24)  (350) 
Cash and cash equivalents at beginning of period 
現金･預金および現金同等物期首残高 
 4,910   3,809 
Cash and cash equivalents at end of period 
現金・預金および現金同等物期末残高 
 $4,886   $3,459 
The accompanying notes are an integral part of these condensed consolidated financial statements. 
添付の注記は，これらの連結財務諸表の一部である。 
(出所) Dell Computer Corporation[2001], p.3.より訳をつけた。(尚，和訳は筆者による。) 
                                                   
26 Dell Computer Corporation[2001],“Liquidity and Capital Resources” p.10. 
27 尚，デル社は 2003 年 7 月 18 日付で，社名を「Dell Computer Corporation」から「Dell Inc.」に変
更した。次頁では 2001 年度 SEC 提出済のキャッシュ・フロー計算書に従い，当時の社名で表記した。 
25 
 日経金融新聞によると28，第１四半期のデル社株の終値平均は 25 ドルで，今回，同社が行った自
社株買いのコストは平均 47 ドルであることから，時価の 2倍もの価格で買い入れた結果となった。
過去に販売した自社株を対象にしたプット･オプションが満期を迎えたのに伴い，それらを保有する
機関投資家が時価よりも高い権利行使価格で同社に買い取ってもらう権利を行使したことが原因で
ある。では，デル社はなぜ財務戦略としてプット･オプションを大量に販売したのであろうか。田中
によれば29，デル社の株式価格が上昇し続けていた 90 年代は，自社株式の買い入れコストを削減す
るためにプット・オプションを売ってプレミアムを得て，この資金をもとにコール･オプションを購
入する戦略をとっていた。同社の従業員によるストック･オプションの権利行使に伴って，発行済株
式数が増加するのを回避するために自社株買いを積極的に進めてきた経緯がある。 
図表 2-3 デル社 2001 年度第 1 期四半期報告書 注記 1 
DELL COMPUTER CORPORATION 
  NOTES TO CONDENSED CONSOLIDATED FINANCIAL 
STATEMENTS 
 (unaudited) 
NOTE 3 — FISCAL 2001 SPECIAL CHARGE 
 
 During the fourth quarter of fiscal 2001, the 
Company’s management undertook a program to 
reduce its workforce and to exit certain facilities during 
fiscal year 2002. Total charges recorded were 
$105 million, which are expected to be fully paid by the 
end of fiscal 2002. The charges consisted of 
approximately $50 million in employee termination 
benefits with the remainder relating to facilities 
closure costs. The employee separations, which 
occurred primarily in the United States, affected 1,700 
employees across a majority of the Company’s business 
functions and job classes. As of May 4, 2001, 
substantially all of the affected employees had been 
separated from the Company and the liability related 
to termination benefits had been liquidated. The 
facilities included in the charge are expected to be 
exited during fiscal 2002, and substantially all the 
related costs are expected to be paid prior to the end of 
fiscal 2002. 
 デル・コンピューター社 
要約連結財務諸表に関する注記 
（監査前） 
 
注記 3－2001 年度 特別改訂 
 
2001 年度第 4 四半期中，当社経営
陣は，2002 年度中において，従業員
解雇と特定の施設を閉鎖する計画に
着手した。そのために計上した費用
は総額 1 億 500 万ドルで，2002 年
度末までに完済される見通しであ
る。同経費の内訳は従業員制度終了
給付が，約 5,000 万ドル，残りは設
備閉鎖費にあてる。主として米国内
で生じる従業員解雇は約 1,700 名に
もおよび，ほぼ全職種に渡り行われ
た。2001 年 5 月 4 日時点では，事実
上，対象従業員の全てが当社から解
雇され，制度終了給付の債務が清算
された。実質上，2002 年度末より以
前に，その関連費用は全額支払われ
る見通しである。 
(出所) Dell Computer Corporation[2001], p.4. 
 
この注記では，主に従業員解雇と設備の閉鎖について述べられているが，問題の所在は解雇や閉
鎖ではなく，解雇に関係した従業員が保有する自社株式の弁済（清算）の中に，大きな問題が隠さ
れていたのである。この点を明らかにするために，次に示す同社四半期報告書より，経営者の見解
を確認したい。 
また，デル社は同年 5 月 4 日現在で，9,600 万株のプット･オプションの販売残高（買い取る義務）
がある。これらの権利行使価格は平均 44 ドルで，オプションの保有者は満期日にしか権利行使を
                                                   
28 「デル時価の倍で自社株買い」『日経金融新聞』2001 年 6 月 27 日付。 
29 今福愛志，田中健二[2001b]，103-104 頁。 
26 
できない契約になっていた。2004 年第 1 四半期までに順次満期を迎えるとの注記は次項の通りで
ある。 
 
図表 2-4 デル社 2001 年度第 1 期四半期報告書 注記 2 
ITEM 2.  Management’s Discussion and Analysis 
of Financial Condition and Results of Operations 
Liquidity and Capital Resources 
 
The Company has a share repurchase program 
that it uses primarily to manage the dilution 
resulting from shares issued under the Company’s 
employee stock plans. As of the end of the first 
quarter of fiscal 2002,  the Company had 
cumulatively repurchased 887million shares over a 
five-year period out of its authorized  1billion 
share repurchase program, for an aggregate cost of 
$7.6billion. During the first quarter of fiscal 2002, 
the Company repurchased 16million shares of 
common stock for an aggregate cost of $751 million. 
The Company utilizes equity instrument contracts 
to facilitate its repurchase of common stock. At 
May 4,2001, the Company held equity options and 
forwards that allow for the purchase of 80million 
shares of common stock at an average price of 
$50per share. At May 4,2001, the Company also 
had outstanding put obligations covering 96million 
shares with an average exercise price of $44per 
share. The equity instruments are exercisable only 
at the date of expiration and expire at various dates 
through the first quarter of fiscal 2004. The 
outstanding put obligations at May 4, 2001 
permitted net share settlement at the Company’s 
option and, therefore, did not result in a put 
obligation liability on the accompanying condensed 
consolidated statement of financial position. 
 項目 2．財政状況および営業成績に関する経
営者の討議事項および分析 
流動性と資本財源 
 
当社は，自社株を対象とした従業員ストッ
ク・プランのもとで発行した株式から生じた
希薄化を管理するため，株式の買戻しを計画
している。2002 年度第 1 四半期末時点では，
当社は，授権株式 10 億株の株式買戻し計画
のうち，5 年間にわたり累計 8 億 8,700 万株
買い戻した。2002 年度第 1 四半期中には自
社の普通株式 1,600 万株を総額 7 億 5,100 万
ドルで買い戻した。当社は，普通株式の買戻
しを促進するためには，持分金融商品契約を
利用し，2001 年 5 月 4 日現在，1 株当たり
50 ドルの平均価格で 8,000 万株の普通株式
の購入を念頭に入れた持分ストック・オプシ
ョンおよび先物契約を保有した。さらに，
2001 年 5 月４日現在，当社に１株当たり 44
ドルの平均行使価格で 9,600万株を引き取る
プット・オプション買付け義務の残高
(outstanding put obligation)があった。持分
金融商品の権利行使は，満期日においてのみ
可能であるに過ぎず，2004 年度第 1 四半期
中に順次満期を迎える。2001 年 5 月 4 日現
在のプット・オプション買付け義務の残高は
当社のオプションで純額株式決済を許可し
たものであって，それゆえに，添付の要約連
結貸借対照表上のプット・オプション買付け
義務という債務(put obligation liability)に
は至らなかったのである。 
 (出所) Dell Computer Corporation[2001],p.7. 
 
 デル社の株価が権利行使価格を上回ればプット･オプションのプレミアムの分だけ利益が出るが，
当時のような株価低迷時には時価を大幅に上回る権利行使価格で買い取る義務が生じることになる。
しかし，デル社は，四半期報告書に記載された要約連結貸借対照表上には，プット･オプションの義
務は同社の選択により純額株式決済（net share settlement）が可能であるとの理由で，プット･オ
プションの義務を負債として計上していない30。では，上記の同社四半期報告書上では，同期営業
キャッシュ・フローのほとんどを自社株買いに費やしたにも係らず，この金融商品を「自社株を対
象とした従業員向けプット･オプション」とはせずに「自社株を対象とした従業員向けストック・プ
ラン（shares issued under the Company’s employee stock plans）」と表記しているのはなぜであ
                                                   
30 今福愛志，田中建二[2001b]，104 頁。 
27 
ろうか。 
 前頁の疑問を解明するために，米国における他社の会計処理実務にも言及し，POW 取引につい
て，POW 株式の区分と財務諸表における評価および取引後の処理について検証する。 
 
第2項  会計処理実務から見た POW 取引の現状 
米国では，自社株式を対象としたオプション取引に関する会計処理が，EITF よって定められて
いる。池田によれば31，POW 取引についての現状は，1997 年に発行された EITF Issue No.93-13
「自社の株式の公正価値に連動し，自社の株式で決済される可能性のある派生金融商品の会計」
（EITF Issue No.93-13，Accounting for Derivative Financial Instrumrnts Indexed to, and 
Potentially Settled in, a Company’s Own Stock，以下，EITF Issue No.96-13 とする。）32におけ
る合意事項によって定められている。EITF Issue No.96-13 は，自社株式を対象とした「自立型
（freestanding）」のオプション取引，先渡取引，および分離型株式購入ワラントなどについて扱
っているが，そのうち POW 取引に関する決済処理方法33が１つだけ定められている場合と，2 つ以
上の決済方法から買手（ホルダー）ないしは売手（ライター）に 1 つの決済方法を選択する権利を
与える場合とに分かれ，これらの規定に基づいて仕訳を行うと，多種多様な結果が可能になる。こ
の点は池田によれば，次項に示す表のように整理されている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                   
31 池田幸典 [2001]，161-162 頁。 
32 同上論文，185 頁の注記参照。さらに EITF [1997]を参照。 
33 POW取引に関する決済処理方法は，池田[1999a],68 頁によれば以下のようにまとめることができる。 
① 現物決済(physical settlement)：POW 行使時に，ホルダーが自社株式を引渡し，ライターが現金
を支払う。 
② 純額現物決済(net share settlement)：POW 行使時に，損失が生じた当事者（ライター）が，利
益を生じた相手方（ホルダー）に，当該利益に相当する数（公正価値に基づき計算した株式数）
だけ，自社の株式を引渡す。 
③ 純額現金決済(net cash settlement)：POW 行使時に，損失が生じた当事者（ライター）が，利益
を生じた相手方（ホルダー）に，当該利益に相当する現金を引渡す。自社の株式の交換はなされ
ない。 
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図表 2-5 POW 取引に関する実務一覧 
企業名 対象 
年度 
①取引開始時
におけるPOW
の区分 
②取引開始時
におけるPOW
株式の区分 
③取引開始時に
おける POW 株
式の相手勘定の
区分 
④公正価
値評価 
⑤取引修
了時にお
ける
POW の
処理 
決済方法の選択 備考 
Boeing 1992- 
1994 
払込資本 暫定的持分 追加払込資本か
ら除外 
記述なし なし なし  
McDonald 1992- 
1999 
POW株式によ
る再分類と相
殺 
暫定的持分 自己株式の増加 記述なし なし なし  
Gerber 
Products 
1993 POW株式によ
る再分類と相
殺 
流動負債 資本金および留
保利益から除外 
記述なし 不明(注 1) なし 1994 年以降のア
ニュアル・レポ
ートは入手でき
ず(注 2) 
Dixie 
Yarns 
1993- 
1995 
記述なし 暫定的持分 合併によって取
得される純資産 
記述なし なし なし POW 取引では
なく，プット 
オプション付き
普通株式 
Union 
Carbide 
1993- 
1997 
追加払込資本 その他の長期
義務（負債） 
追加払込資本か
ら除外 
記述なし なし なし  
WMX 
Tech- 
nologies 
1994- 
1996 
追加払込資本 暫定的持分 追加払込資本か
ら除外 
記述なし なし ライターに現物
決済と純額現金
決済との選択権
を与える 
1998 年以降のア
ニュアル・レポ
ートは入手でき
ず 
New York 
Times 
1994- 
1998 
追加資本 その他の負債 追加資本から除
外 
記述なし なし なし  
General 
Mills 
1994- 
1999 
資本(資本金お
よび資本剰余
金)および自己
株式の減少 
暫定的持分
(1994 年-1995
年) 
なし(1996 年
以降) 
資 本 か ら 除 外
(1994 年 -1995
年) 
なし (1995 年以
降) 
記述なし なし な し (1994 年
-1995 年) 
ライターに選択
権を与える(1996
年以降) 
 
UST 1995- 
1997 
追加払込資本 その他の負債 追加払込資本か
ら除外 
記述なし なし なし  
Potlatch 1995- 
1999 
自己普通株式
の減少 
暫定的持分 自己株式の増加 記述なし なし なし  
Mapco 1996- 
1997 
額面超過資本 暫定的持分  記述なし なし ライターに現金
決済と純額現金
決済との選択権
を与える 
1998 年以降は
Willams に合併
される 
Times 
Mirror 
1996- 
1999 
追加払込資本 暫定的持分 追加払込資本か
ら除外 
記述なし なし なし  
Xerox 1995- 
1999 
追加払込資本 なし なし 記述なし なし ライターに現金
決済と純額現金
決済との選択権
を与える 
 
Gillette 1997- 
1999 
追加払込資本 暫定的持分 追加払込資本か
ら除外 
記述なし なし なし  
Maytag 1997- 
1999 
追加払込資本 なし なし 記述なし なし ライターに現金
による決済と株
式による決済と
の選択権を与え
る 
 
Tandy 1998- 
1999 
自己株式の減
少 
暫定的持分 自己普通株株式
の増加 
記述なし なし ライターに現物
決済と純額現金
決済との選択権
を与える 
 
Dow Jones 1998- 
1999 
追加払込資本 なし なし 記述なし なし ライターに現金
決済・純額現金決
済・純額現物決済
との選択権を与
える 
 
注 1)：「不明」とは，資料不足により不明であることを示す。 
2)：Gerber Products は 1994 年に Sandor Ltd.に合併され，さらに Gerber Products は現在，Sandor と Ciba-Geigy Ltd.との合
併により1996年に設立されたNovartis groupの一部となっている。しかし，1994年以降のSandorの，1996年以降のNovartis
のアニュアル・レポートは入手できなかった。 
3)：決済方法に関する記述は見当たらず，決済方法についての具体的な内容は不明であるが，POW の決済額が株主持分計算書に
計上されていることから，1996 年以降の同社の POW 株式を「その他の負債」に計上しているものと解されるが，Williams
そのものは POW 取引を行っていないので，ここでは Williams の開示実務についてはとりあげない。 
（出所）池田幸典[2000]「第 3 表 POW 取引に関する実務のまとめ」179-180 頁より抜粋。 
 
 各企業における POW 取引に関する実務は EITF の会計処理には従っているものの，上掲の表に
示したように企業によって様々な実務が存在し，同じ結果に異なる処理がなされている。しかし，
これらの実務は EITF の規定に従っているので容認されてしまうのである。 
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 FASB 概念フレームワークにおいては，持分概念を残余かつ総額と定義されているため，このよ
うな曖昧な持分概念は，会計ルール設定において「持分（あるいは持分の減少）とする」という規
定が生じうる。このような規定は「持分（あるいは持分の減少）であればどのような会計処理を行
ってもよい」という拡大解釈を生み，実務における幅広い現行会計実務を可能にした34。そもそも，
負債と持分の性質を有する金融商品は，企業財務のニーズから生まれたものである35。例えば，新
株予約権付社債は，新株予約権を付与することによって普通社債よりも低金利で資金を調達できる
手段であり，強制転換条項付株式は，業績が悪化した場合に優先株式を発行して資金を調達し，業
績が向上した場合に優先配当の負担を回避するために発行する。これらの金融商品は，発行企業側
にとっては好都合であっても，利害関係者，つまり投資家にとっては必ずしも好都合ではない。実
質的に負債であるものが持分に表示されれば，その財務諸表によって得られる将来キャッシュ・フ
ロー情報や負債持分比率は歪み，配当も正しく計算できなくなるであろう36。では当時，なぜ FASB
はこの混乱した現状を放置しておいたのであろうか。 
第 4 節 SFAS 第 150 号による負債概念の考察 
FASB はこのような当時の会計実務に対して，2000 年 10 月に前出の ED（2000）を公表した。
この ED（2000）は，このような POW 等の従来では必ずしも会計処理が統一されていなかった特
定の金融商品について，負債と持分の区分，測定，開示等に関する規定の設定に向けた公開草案で
ある37。それは負債か持分かを巡る議論に対して，1 つの統一的な指針を示すものであった。事実，
ED（2000）では今までの見解を翻し，第 2 節で検討した「中間領域分類」は認めず38，負債か持
分に分類する，と主張している。 
本節では，この ED（2000）を基礎とした SFAS 第 150 号を検討することにより，なぜ FASB
は DM（1990）において当初，想定していた基準内容を崩し，負債と持分の区分問題だけに留まら
ず，SFAC 第 6 号の「負債概念の定義」をも変更しようとしていたのかについて，明らかにしたい。 
第 1 項 SFAS第 150 号の骨子 
 まず，SFAS 第 150 号の骨子を示す39。この基準では，次の 3 種類の金融商品は負債とみなされ
ている。 
 
                                                   
34 池田幸典 [1999b]，183 頁。 
35 藤田敬司 [2006]，265 頁。 
36 同上書，266 頁。 
37 FASB [2000a]および中央青山監査法人 [2003]，283 頁。 
38 AAA・FASC [2001]，ｐ.389，および椛田龍三 [2003]，101 頁。 
39 この骨子の提示に際しては，FASB[2003]および日本公認会計士協会国際委員会訳に加え，中央青山
監査法人[2003]の要約文を参照している。 
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① 会社清算などの場合以外にも強制償還条項が確定している場合のもの。 
② 自社株式の先物契約や売建プット･オプションのように，株式買戻しや株価に連動した債務
を自社の資産により清算することが発行時より定められている場合で，発行済み株式以外
のもの。 
③ 自社株式を発行することで債務を精算することが無条件（発行済み株式以外の金融商品に
ついては条件付の場合を含む）に定められており，発行時にその債務の金額が確定してい
るか，主として自社の株価以外の要因により決まる，または自社の株価が比例しない形で
決まる（例えば，株式により純額決済が認められる売建プット･オプション）場合のもの。 
 なお，上記の区分を判定するにあたり，本質的でないか，または重要でない要素は無視すべきこ
とが定められている。また，この基準書は，複合金融商品に組み込まれたデリバティブで組込対象
である金融資産または金融負債がデリバティブと認められないもの（例えば転換社債），SFAS 第
141 号「企業結合」40で定められている企業結合に際しての偶発的支払いに関する認識のタイミン
グや測定，更に，APB 意見書第 25 号「従業員に発行した株式の会計処理」41，SFAS 第 123 号「株
式に基づく報酬に関する会計処理」42などに従って会計処理されている株式を基礎とした報酬には
適用されない43。 
 負債に区分された金融商品は，まず，特殊な権利があればそれも加味した公正価値で計上される。
その後，清算の日付，金額が既に決まっている場合には，清算金額を当該金融商品に当初定められ
ている金利で割引いた現在価値額で測定され，利息費用とともに計上される。清算の日付または金
額が決まっていない場合には，決算日に清算した場合に必要とされる現金支払額をもって測定され，
残高の変動額が利息費用として計上される。これらに該当しない金融商品については，特に定めの
ない限りその後も各決算日の公正価値で測定され，その変動額は損益に計上された。これらの負債
に区分される金融商品に相当する普通株式数は，一株当たり利益の計算に際して控除される。 
 この基準書は，2003 年 5 月 31 日より後に発行される金融商品に適用され，既に発行済みのもの
については 2003 年 6 月 15 日より後に開始する四半期の期首から適用された。非公開会社の強制償
還株式については 2003 年 12 月 15 日より後に開始する事業年度から適用される。既に発行済みの
金融商品についてはこの基準書を新たに適用し，負債に計上する前に貸借対照表上額と適用時の公
正価値に差額がある場合には，会計基準の変更に伴う累積的影響額として計上する。この基準書を
過去に遡って適用することは認められないと定められていた44。 
 以下では，上記の SFAS 第 150 号の規制内容を踏まえ，SFAC 第 6 号の負債概念との関係を考察
する。 
                                                   
40 FASB [2007i] 
41 AICPA [1972] 
42 FASB [2004b] 
43 中央青山監査法人 [2003]，284 頁。 
44 同上書，同頁。 
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第 2 項 SFAS第 150 号と SFAC 第 6 号の負債概念との関係 
 これまで，第 1 章から FASB の金融商品会計プロジェクトの動きを追ってきた。SFAS 第 150 号
は 1 節で述べた 3 つに分類された金融商品について，それらの義務を現行の SFAC 第 6 号の負債概
念に当てはめることによって負債の認識領域を拡大化することを可能にし，さらに，現行の負債概
念に合致しない，ある一定の条件を満たす持分株式を発行する義務についても，保有者と発行者と
の関係に所有主持分関係という概念を導入することにより負債の認識領域に含めることを論理化し
たものといえる。SFAC 第 6 号改訂案では，負債概念そのものを変更するのではなく，その定義に
新たな脚注45を付け加えることによって，資産の譲渡による義務には持分株式を発行する義務も含
まれているという解釈を付したのではないか。 
DM（1990）では FASB の負債と持分との区分基準は，SFAC 第 6 号の負債の定義を機械的に適
用し，その定義を満たすものは負債とし，その定義を満たさないものは消極的に持分としていた。
これは現行の概念フレームワークの維持を念頭においており，負債を積極的に定義する一方で，持
分を残余とする考えに沿ったものである46。しかし，ED（2000）では，その考え方を部分的に否定
し，負債ではないことから消極的に持分とする部分と，持分ではないことから消極的に負債とする
部分に分けられており，負債・持分の区分基準が二重構造化するという結果を生み出し，これが第
2 節で述べた中間領域（メザニン）を生み出したといえるのである。これは，持分の定義を残余持
分とする SFAS 第 6 号の負債概念からは乖離しているといえよう47。 
 このようにFASBが当初の想定と異なる基準を設定するという，FASBのかかる行動それ自体が，
元来想定されていた区分基準の限界を示しているものと考えられるのである48。よって，以上から，
ED（2000）は発行体にとって持分株式を発行する義務を組み込んでいる金融商品は負債であると
いう解釈を行うことを明確にするために，SFAC 第 6 号改訂案が公表されたのであり，これにより，
所有主持分関係を構築しない持分証券を発行する義務を負債であると解釈することが概念レベルで
明らかにされ，負債範囲の拡大を可能にしているものと考えられるのである。 
                                                   
45 [2000b], par.13.「ある種の義務，主として，金融商品もしくは複合金融商品の要素は，持分株式の発
行による決済を要求する，もしくは認めている。それらの金融商品の要素が発行者と保有者との間に
所有主持分関係を構築しない場合，それらの要素は負債である。本概念ステイトメント全体をとおし
て，資産の譲渡もしくは資産の犠牲を要求するものとしての言及される負債には，報告実体の持分株
式の発行によって決済することができる，もしくは決済しなければならない義務が所有主持分関係を
築かないという状況も含まれている。金融商品の要素は以下のような場合に所有主持分関係を築く。
すなわち，(1)金融商品の要素が，定時償還規定のない発行済株式である場合，もしくは(2)金融商品
の要素が発行者の持分株式の発行によって決済することができるか，もしくは決済しなければならな
い義務である場合である。さらに，所有主持分関係にあるものは，満期日にその義務の決済について
金融商品の保有者に譲渡しなければならない価値が変動する範囲内で，その価値の変動は発行者の持
分株式の公正価値の変動に帰属し，それが等しく，かつ，その変動と同じ方向の場合である。」 
46 池田幸典 [2002b]，97 頁および 102 頁。 
47 同様の見解は，同上論文，102 頁にも示されている。 
48 同上論文，97 頁および 102 頁。 
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第 5 節 おわりに 
以上から，SFAS 第 150 号を発行することにより，負債範囲の拡大を狙ったものと考えらえる。
SFAS 第 150 号ではある特定の金融商品を対象にしているが，ある特定の商品を取り上げることに
よりその定義はより明確になり，会計の根幹を成す負債概念をも拡大解釈できるようにしている。
このことは，ED（2000）と SFAC 第 6 号改訂案が同時に公表された経緯，そして前述した志賀の
見解にも見るとおりである。 
FASB は SFAS 第 150 号において，特定の金融商品に負債とする区分規定を付与し，負債概念に
ある方向性を示した。SFAS 第 150 号では「SFAC 第 6 号への改訂の提案」49として，「改訂の提
案へのコメント者は，一般に負債の定義の変更の提案に反対した。多くの者は，現行の定義を変更
する必要性を認めなかった。」50にもかかわらず，「（2000 年）公開草案の発行以後，当該提案及
び事象を検討した後に，当審議会はコメント者の過半数には同意せず，負債の定義を変更するため
の SFAC 第 6 号の改訂は必要であり，またその改訂には負債の定義に所有関係の欠如を組み込むべ
きだと決定した。」51とあるように，SFAC 第 6 号の「負債概念」の改訂の必要性を再確認してい
る。 次章では，SFAS 第 150 号公表後，企業にはどのような影響を及ぼしたのかを検証する。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                   
49 FASB [2003a], p.34 
50 Ibid,par.B.16 
51 Ibid,par.B.17 
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第 3 章 SFAS 第 150 号公表後の影響 
第 1 節 はじめに 
 前章において FASB の金融商品プロジェクトから SFAS 第 150 号公表までの経緯を追ったが，
その間にすべての問題が解決したわけではない。ED（2000）の公表を経て1，FASB は 2001 年第
4 四半期にコメント・レターに基づき，ED（2000）の問題点について再討議を開始した。2002 年
度中には，特定の独立した金融商品の分類に関する再討議を完了したが，いくつかの問題点を解決
するまでには至らなかった。この問題点には分離上の問題，概念上の問題，および非支配株主持分
（noncontrolling interests）のための会計が含まれていた。しかし，FASB は ED（2000）の問題
すべてに関して見解を見るまでに至らなかったとはいえ，特定の困難を極める金融商品に関する適
宜かつ必要な指針を提供するためには限られた範囲の基準書を迅速に発行することが必要であると
決定した。したがって，FASB は，すべての複合金融商品のための包括的な基準の発行に取り組む
前に 2003 年 5 月，SFAS 第 150 号2を発行し，新たな「負債」概念を確定した3。これにより，「
負債と持分の区分」問題は一応終結したかのように思われたが，SFAS 第 150 号の適用後，ある問
題が生じ，その問題を再検討するまで，規定の適用を延期することになった。その問題となってい
る規定のうちの一つは，SFAS 第 150 号が負債として分類することを要求した強制償還優先株式で
ある。2005 年 7 月に公表されたマイルストーン草案4は，特定の金融商品に関して，その概念規定
や測定方法として 3 つのアプローチ5が提案され，また，その過程において，非公開企業に関しては
一部の金融商品を「負債」から「持分」に分類変更する見解が公表されている。 
 こうした状況に照らして，我が国の先行研究では，SFAS 第 150 号について，「負債概念の拡大」
6や「ある種の金融商品についての区分方法」7に着目した見解が提示されている。しかしながら，
「負債と持分の区分」は，貸借対照表貸方側での開示効果の発揮と表裏一体をなす問題である。両
者の区分は，概念規定や区分方法の問題というよりはむしろ，財政状態の表示の在り方への対応，
つまり，開示効果を念頭に置いた問題とみる必要があるのではないだろうか。こうした問題提起の
下で，本章は，「マイルストーン草案」が公表されるまでの 2 年間の SFAS 第 150 号の開示効果を
検証し，同基準設定の役割の解明を進展させようとするものである。 
 
                                                   
1 FASB [2000a]および志賀理[2004]，207 頁。 
2 FASB [2003a] 
3 FASB [2007d], Exposure Draft-Liabilities and Equity, Statement 150. 
4 FASB [2005] 
5 ①所有・決済アプローチ，②所有アプローチ，③期待成果再評価（REO）アプローチである。 
6 志賀理[2005] 
7 池田幸典[2002a] 
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 以下，上記の開示効果の検証として，3 つの論文8に示された企業側の開示動向を考察する。第 2
節では SFAS 第 150 号の開示効果の実例，第 3 節では負債持分比率の観点から強制償還優先株式に
対する同基準の開示効果，第 4 節では同基準の「経済的帰結」を取り上げる。 
第 2 節 SFAS 第 150 号の開示効果の実例 
 2003 年 5 月に発行された SFAS 第 150 号は企業の財務諸表に様々な影響を与えた。では実際に
どのような事象が見られたのか。以下では，実際に企業が SEC に提出した同基準書発行直後の 2003
年度第 2 四半期報告書（会計期間：2003 年 4 月 1 日から 6 月 30 日）を検証し，企業への影響を確
認する。 
第 1 項 SFAS第 150 号が影響を与えた金融商品 
 SFAS 第 150 号において適用される規定の注目すべき点は，特定の金融商品を貸借対照表の負債
の部と持分の部の間，つまりメザニンと呼ばれる「中間領域」の部に報告してきた多くの企業が，
金融商品を負債の部に再分類しなければならない，という点にある9。SFAS 第 150 号は，特定の金
融商品を「負債」の部に区分することを規定し，従来のように中間領域(メザニン)に分類すること
を禁止している10。また，SFAS 第 150 号は，強制償還優先金融商品について，金銭価値または現
金，株式もしくは他の金融商品の公正価値で測定されなければならない11とし，測定方法と分類方
法を詳細に規定している12。更に SFAS 第 150 号は，債務を，資産移転，または持分株式を発行す
ることに関する条件つきまたは無条件の義務または責任，と定義している。その場合，企業は，現
金による純額決済または株式による純額決済を要求または要求できるであろう資産を移転する債務
を負う。仮に株式の発行において，企業が株式の償還義務を負わないときは，企業は，資産移転ま
たは追加的持分株式発行という債務を負わないのである。しかしながら、特定の株式発行，つまり
強制償還優先株式は，発行者に，資産移転または持分株式発行を要求する債務を課す。よって，強
制償還優先株式の償還が，報告した持分の決済または満了に基づいてのみ行われる事を要求される
のでないならば，この株式は負債として分類されることになるのである13。強制償還金融商品では，
当該金融商品が，特殊な市場条件の下における決済日に発行者に対して株式保有者への委譲を義務
付けるのである14。かかる経緯から，強制償還優先株式は，企業の財務状況に大きな影響を与える
であろうと推測される。では，適用年度の会計実務では，どのような処理が行われているのだろう
か。 
                                                   
8 DuPree Financial Analysis Lab[2003]，McCarthy et al. [2004]，Schroeder et al. [2006]. 
9 FASB [2003a]，par.1.and 18. 
10 Ibid.,par.18. 
11 Ibid.,par.20. 
12 Ibid., Appendix A. 
13 Ibid.,par.3. 
14 DuPree Financial Analysis Lab [2003], p.4. 
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第 2 項 レバレッジ分析 
 企業が持分機能を持つ負債証券を準備している場合，SFAS 第 150 号の遵守，つまり「金融商品
残高を負債の部に再分類すること」により企業は，それらの企業が保有する長期有利子負債（debt 
covenant）の不履行，あるいは利子コスト（interest costs）の大規模な増加を経験することになる
かもしれない。しかしながら，負債が増加することは間違いないことだが，契約条項付債務は変化
しないままなのである15。では，この現象をどのように捉えるのか。 
 ここではレバレッジ分析として，貸借対照表上の負債の部に強制償還優先株式を再分類する前後
の総負債／総株主持分の比率が比較される。その結果，3 つのケースが見られたと指摘されている。
①貸借対照表上の中間領域（メザニン）の部に強制償還優先株式残高を含み，貸借対照表上に報告
された強制償還優先株式の残高は，負債の部に再区分されるであろう金額と仮定される場合。②貸
借対照表上の中間領域を強制償還優先株式の残高を含んでいたが，貸借対照表に示された金額を超
える差額が再分類されるであろうと，財務諸表の脚注に注記している場合。③貸借対照表上の負債
の部に強制償還優先株式残高を既に含んでいるので，総負債株主持分比率は変化しないであろう場
合，である。この 3 つの事例に代表されるケースを具体的にレバレッジ分析した結果は下の図表 3-1
表１に示したとおりである16。 
 
図表 3-1 レバレッジ分析 
企業名 総負債* 株主持分比率 比率** MRPS△ 
修正後 修正後比率 
総負債∧ ∧∧ ∧∧∧ 
ローラス・スペース社 2,823,447 (377,740) n/a - 2,823,447 n/a - 
AOL タイムワーナー社 57,334,000 55,999,000 1.02 1,500,000 64,157,000 - 1.08 
ルーセント・テクノロジー社 19,961,000 (3,025,000) n/a - - - - 
 
・レバレッジ分析の注：表の中に示された残高は，掲載時において報告された最新情報に基づく。 
＊  ：すべての負債を含んでいる：短期負債，長期負債，他の負債および劣後負債。 
但し，企業が劣後負債を負債として報告した場合：中間領域は含まない。 
＊＊ ：比率：総負債／株主持分 
∧  ：強制償還優先株式残高を含むための修正は，SFAS 第 150 号の規定に従っている。 
∧∧ ：（総負債＋強制償還優先株式）／株主持分 
∧∧∧：（総負債＋強制償還優先株式）／（株主持分－強制償還優先株式） 
MRPS：強制償還優先株式 
 
（出所）DuPree Financial Analysis Lab, SFAS No.150 and Mandatorily Redeemable Preferred Stock, 2003, p.6-7. 
（尚，引用に際しては若干の修正と加筆をしている。） 
 
 以上から企業によって SFAS150 号の適用の影響は様々と言える。では，これらの結果を，企業
は各々の財務諸表において，どのように説明しているのであろうか。 
第 3 項 企業側の対応 
 本節では前述の 3 つのケースについて，企業の財務諸表を確認する。以下の事例にあげる貸借対
                                                   
15 DuPree Financial Analysis Lab [2003], Leverage implication, p.5. 
16 Ibid.,pp.5-7. 
36 
照表は，各企業が SEC に提出した 2003 年度第 2 四半期報告書（2003 年 4 月 1 日から 2003 年 6
月 30 日）である。SFAS150 号発行後の企業への影響を検証しよう。 
 まず，SFAS 第 150 号適用以前に，既に財務諸表上の中間領域に強制償還優先株式残高を含んで
いたが，財務諸表上の報告残高は，負債の部に再区分される，と予測されたローラル･スペース社
（Loral Space & Communication, Inc. 以下，ローラル･スペース社とする）17の例を取り上げる。 
 
図表 3-2 LORAL SPACE & COMMUNICATIONS LTD., A DEBTOR-IN-POSSESSION 
CONDENSED CONSOLIDATED BALANCE SHEETS 
(In thousands, except par values) (Unaudited) 
June 30, December 31,
2003 2002
LIABILITIES AND SHAREHOLDERS’ DEFICIT：負債および株主欠損金
Current liabilities：流動負債
Current portion of long-term debt： 1年以内に返済期限の到来する長期借入債務$ 2,244,002 $ 131,898
Accounts payable：未払金 44,735 58,323
Accrued employment costs：未払給与 29,295 34,531
Customer advances：顧客前受金 63,293 114,080
Accrued interest and preferred dividends:未払利息および優先配当 44,746 37,370
Income taxes payable：未払法人税等 37,064 37,936
Other current liabilities：その他流動負債 52,024 47,005
Total current liabilities：流動負債合計 2,515,159 461,143
Pension and other postretirement liabilities：年金負債およびその他退職給付債務129,672 124,193
Long-term liabilities：長期負債 178,616 207,835
Long-term debt：長期債務 ― 2,112,627
Minority interest：少数株主持分 2,559
Convertible redeemable preferred stock：転換条項付償還優先株式
  6% Series C($106,009 redemption value),$.01 per value ― 104,582
  6% Series D($21,122 redemption value),$.01 per value ― 20,499
Commitments and contingencies (Notes 2, 10, and 12)：契約および偶発事象
Shareholders' defict：株主欠損金
  6% Series C convertible redeemable preferred stock 
   ($187,274 and $81,265redemption value),$.01 per value 184,753 80,171
  6% Series D convertible redeemable preferred stock 
   ($36,707 and $15,585 redemption value),$.01 per value 35,624 15,125
Common stock, $.10 par value：普通株式 4,409 4,293
Paid-in capital：払込資本金 3,392,821 3,389,035
Tresury stock：自己株式 (3,360) (3,360)
Unearned compensation：未収補償金 (208) (151)
Retained defict：繰越欠損金 (3,932,790) (3,782,107)
Accumulated other comprehensive loss：その他包括損失累計額 (58,989) (57,233)
     Total shareholders' defict：株主欠損金合計 (37,774) (354,227)
     Total liabilities and shareholders' defict：負債および株主欠損金合計 $ 2,448,266 $ 2,692,802
（出所）Loral Space & Communications Ltd. [2003]より抜粋，および編集。（尚，和訳は筆者による。） 
  
四半期報告書の注記において，ローラル･スペース社は，SFAS 第 150 号の採用を歓迎している。 
                                                   
17 ローラル･スペース社（Loral Space & Communication, Inc.）とは，米 NASDAQ 市場に上場する衛
星通信サービスを提供する企業で，米国の 3 大商業衛星製造会社のひとつである。衛星を通しての通
信回線は，放送事業者の放送番組，インターネットサービスや通信サービスのプロバイダーなどのデ
ータ送信に利用されている。 
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図表 3-3 ローラル･スペース社 2003 年度第 2 四半期報告書 注記 1 
Preferred Stock  
The Company’s 6% Series C convertible redeemable 
preferred stock (“the Series C Preferred Stock”) and 6% 
Series D convertible redeemable preferred stock (“the 
Series D Preferred Stock”) have mandatory 
redemption dates in 2006 and 2007, respectively. The 
Company has the right to make mandatory redemption 
payments to the holders in either cash or common 
stock, or a combination of the two. As a result of 
obtaining shareholder approval to increase the 
authorized number of shares of the Company’s 
common stock to 125,000,000, the Company would be 
able to effect payment of the total mandatory 
redemptions in common stock based on the volume 
weighted average daily price of the Company’s common 
stock as defined at June 30, 2003. Accordingly, as of 
June 30, 2003, all of the Company’s outstanding 
preferred stock was classified within the shareholders’ 
deficit section of the condensed consolidated balance 
sheet (see Note 15). 
優先株式 
当社の 6％シリーズ C の転換条項付償還優先株式（「シ
リーズ C 優先株式」）と６％シリーズ D の転換条項付償
還優先株式（「シリーズ D 優先株式」）は，それぞれ，
2006 年と 2007 年に強制償還日を迎える。当社は，保有
者に対して，現金または普通株式のいずれか又は両者の
組合せで強制償還支払をなす権利を有している。当社の
普通株式の授権株式数を 125,000,000 株まで増加させる
ことに対する株主の承認を獲得する結果として，当社は，
2003 年 6 月 30 日に定義づけされたように，当社の普通
株式の日々の価格で重みづけされた大きさに基づいて，
普通株式での強制償還総額の支払に影響を及ぼすことが
できるようになったであろう。したがって，2003 年 6 月
30 日には，当社の発行済み優先株式のすべては，要約連
結貸借対照表の株主欠損金の部に分類された(注記 15 参
照)。 
（出所）Loral Space & Communications Ltd. [2003], p.18.（尚，和訳は筆者による。） 
 
図表 3-4 ローラル･スペース社 2003 年度第 2 四半期報告書 注記 2 
SFAS 150 
The Company is currently evaluating the provisions of 
SFAS 150. 
 SFAS 第 150 号 
当社は現在，SFAS 第 150 号の規定を評価して
いる。 
（出所）Loral Space & Communications Ltd. [2003], p.30.（尚，和訳は筆者による。） 
 
 
上記に見られるように，注目すべき点は，ローラル・スペース社の修正後の総負債は，修正前と
同じである。なぜならば，この企業は，上記の図表 3-3 の注記で，シリーズ C および D の転換条項
付償還優先株式について説明しているが，これらの転換条項付償還優先株式を強制償還すべき対象
とはみなしていないからである18。 
次にSFAS第150号の影響を大きく受けたAOLタイムワーナー社（AOL Time Warner Inc, 2002
年に現在の Time Warner, Inc. に社名変更，以下 AOL タイムワーナー社とする。）を見てみよう。
SFAS 第 150 号の発行前，当該企業の転換条項付償還優先株式は，その貸借対照表上の中間領域に
も入っていなかった。同基準発行後，その優先株式は持分として分類された。このように，負債も
持分も SFAS 第 150 号によって影響されたことが判明するのである。 
 
 
 
 
 
 
                                                   
18 DuPree Financial Analysis Lab[2003]，p.6. 
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図表3-5 AOL TIME WARNER INC. 
CONSOLIDATED BALANCE SHEET 
(Unaudited)   
June 30, December 31,
2003 2002
  (millions, except per share amounts)
LIABILITIES AND SHAREHOLDERS’ EQUITY：負債および株主持分
Current liabilities：流動負債
Accounts payable：未払金 $ 1,902 $ 2,459
Participations payable 1,777 1,689
Royalties and programming costs payable：未払特許権等使用料 1,560 1,495
Deferred revenue：前受収益 1,196 1,209
Debt due within one year：1年以内に返済期限の到来する短期借入金 419 155
Other current liabilities：その他流動負債 5,838 6,388
Total durrent liabilities：流動負債合計 12,692 13,395
Long-term debt：長期債務 25,898 27,354
Deferred income taxes：繰延法人税等 12,868 10,823
Deferred revenue：前受収益 988 990
Other liabilities：その他負債 4,888 5,023
Minority interest：少数株主持分 5,323 5,048
Shareholders' equity：株主持分
  Convertible Preferred Stock,$0.10 per value, 1 share authorized, 1,500 ―
 　 issued, and outstanding,$0.10 liquidation preference
　SeriesLMCN-V Common Stock, $0.01 per value, 171.2million share 2 2
　　outstanding in each period
AOL Time Warner Common Stock, $0.01 par value, 4.338 and 43 43
4.035billion shares outstanding
Paid-in capital：払込資本金 155,388 155,134
Accumulated other comprehensive loss, net：その他包括損失正味累計額 (460) (428)
Retained earnings(loss)：繰越利益（損失） (100,474) (101,934)
Total shareholders' equity：株主持分合計 55,999 52,817
Total liabilities and shareholders' equity：負債および株主持分の合計 $ 118,656 $ 115,450
（出所）AOL Time Warner, Inc. [2003] , p.35 より抜粋，および編集。（尚，和訳は筆者による。） 
 
 
 同社は，貸借対照表上の持分の部に強制償還優先株式の残高を含めてきたことから，レバレッジ
比率を構成する負債と持分の両方ともが，SFAS 第 150 号の適用による再分類によって影響を受け
るであろうとみなされた19。再分類されなければならない強制償還優先株式の金額は，以下のよう
に脚注に示されている。 
 
図表 3-6 AOL タイムワーナー社 2003 年度第 2 四半期報告書 注記 
FAS 150 will be effective for AOL Time Warner in the third 
quarter of 2003. The adoption of the provisions of FAS 150 
will require the Company to reclassify $1.5 billion of 
mandatorily convertible preferred stock issued to Comcast 
from shareholders’ equity to liabilities. 
 FAS第 150 号は，AOLタイムワーナー社の場合，
2003年の第3四半期から有効となる。FAS第150
号の規定の採用はコムキャスト社に発行した強
制転換優先株式の金額 15 億ドルの株主持分から
負債の再分類を同社に要求することになる。 
（出所）AOL Time Warner, Inc. [2003] p.44-45。（尚，和訳は筆者による。） 
 
 最後に，SFAS 第 150 号の発行以前より，貸借対照表上の負債の部に強制償還優先株式を含んで
                                                   
19 DuPree Financial Analysis Lab [2003],p.6. 
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いたことから，その影響を受けなかった20ルーセント・テクノロジー社（Lucent Technologies Inc.
以下，ルーセント・テクノロジー社とする）21の事例を取り上げる。 
 
図表 3-7 CONSOLIDATED BALANCE SHEETS 
(Amounts in Millions, Except Per Share Amounts) 
(Unaudited) 
June 30, September 30,
2003 2002
LIABILITIES：負債
Accounts payable：未払金 $ 1,221 $ 1,298
Payroll and benefit-related liabilities 776 1,094
Debt maturing within one year：1年以内に返済期限の到来する短期借入金 616 120
Other current liabilities：その他流動負債 2,866 3,814
           Total current liabilities：流動負債合計 5,479 6,326
Postretirement and postemployment：退職給付債務 4,935 5,230
Pension Liabilities：年金負債 2,357 2,752
Long-term debt：長期債務 4,687 3,236
Company-obligated mandatorily redeemable preferred securilies of
　subsidiary trust：子会社信託による強制償還優先証券 1,152 1,750
Other liabilities：その他負債 1,351 1,551
            Total liabilities：負債合計 19,961 20,845
Commitments and contingencies：契約および偶発事象
8.00% redeemable convertible prefrred stock 933 1,680
SHAROWNERS' DEFICT：株主欠損金
Preferred stock-par value $1.00 per share;　　　　　　　　　　　　　優先株式
   Authorized share:250.0;issued and outstanding shares:none - -
Common Stock-pae value $.01 per share;　　　　　　　　　　　　　　普通株式
   Authorized share:10,000.0;issued and 4,142.5 outstanding shares
   at June 30, 2003 and 3,491.6 issued and 3,490.3 outstanding shares at
   September 30,2002 41 35
Additional paid-in capital：追加払込資本金 22,096 20,606
Accumulated deficit：欠損金累計額 (22,894) (22,025)
Accumulated other comprehensive loss：その他包括損失累計額 (3,201) (3,350)
            Total shareowners' defict：株主欠損金合計 (3,958) (4,734)
            Total liabilities, redeemable convertible preferred stock and 
             　shareowners' deficit：負債、転換条項付償還優先株式および株主欠損金$ 16,936 $ 17,791
（出所）Lucent Technologies Inc. [2003],p.5 より抜粋，および編集。（尚，和訳は筆者による。） 
 
ルーセント・テクノロジー社は注記において，次頁のように説明している。 
 
                                                   
20 DuPree Financial Analysis Lab[2003]，p.24. 
21 ルーセント・テクノロジー社（Lucent Technologies Inc.）：本社を米国ニュージャージー州マレーヒ
ルに置く通信ネットワーク装置の世界的なサプライヤー。主に通信事業者用のインターネット・イン
フラ，光通信ネットワーク，無線ネットワーク，及び通信ネットワーク・サポート・サービスの分野
においてトップの座を誇っている企業。 
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図表 3-8 ルーセント・テクノロジー社 2003 年度第 2 四半期報告書 注記 
Due to its conversion feature, Lucent’s 8% redeemable 
convertible preferred stock is a conditional redeemable 
obligation and is outside the scope of SFAS 150 and shall 
continue to be classified in the mezzanine section of the 
consolidated balance sheet. The FASB intends to provide 
further accounting guidance on conditional redeemable 
instruments at a later date. SFAS 150 was adopted on July 
1, 2003 and is not expected to materially affect the 
consolidated financial statements. 
 その転換という特徴のゆえに，Lucent の 8％も
の償還転換優先株式は条件付償還債務であり，
SFAS 第 150 号の適用範囲外にあり，引き続き連
結貸借対照表上の中間領域に分類されることに
なろう。FASB は後日，条件付償還商品に関する
更なる会計指針を提供しようとしている。SFAS
第 150 号は 2003 年 7 月 1 日に採用されたが，連
結財務諸表には重大な影響を与えないものと見
込まれる。 
（出所）Lucent Technologies Inc. [2003]，p.22。（尚，和訳は筆者による。） 
 
この 3 社の財務諸表からは，強制償還優先株式の表示位置を比較すると，AOL タイムワーナー社
は，持分，ルーセント・テクノロジー社とローラル･スペース社は SFAS 第 150 号で廃止となった
中間領域（メザニン）に表示されている。この観点から強制償還優先株式の区分は，SFAS 第 150
号公表以前は企業に裁量の余地があったということがわかった。次節では，問題の強制償還優先株
式に焦点を当てて考察する。 
第 3 節 SFAS 第 150 号と強制償還優先株式 
SFAS 第 150 号は，「負債と持分の双方の特徴を有する特定の金融商品の会計処理」22について
「負債」の部に区分することを規定した。「特定の金融商品」とは，次の 3 つのタイプの独立した
金融商品である。①強制償還金融商品（mandatorily redeemable financial instruments）②資産
を引き渡すことによって発行者を買い戻す義務（obligations to repurchase the issuer’s shares by 
transferring assets）③可変数の株式を発行する一定の義務（certain obligations to issues a 
variable number of shares）である23。McCarthy 他は，SFAS 第 150 号における強制償還優先株
式を以下のように位置づけている。 
図表 3-9 SFAS 第 150 号における強制償還優先株式の位置づけ 
MRPS24, which has characteristics of both debt and 
equity, will now have to be reported as a liability just 
as if it were a debt instruments. According to FAS-150, 
a debt instrument is the underlying nature of MRPS.…
The changer in reporting MRPS is the results of a 
larger and more comprehensive project on financial 
instruments that the FASB is addressing through 
several pronouncements. Of importance to the FASB is 
that financial instruments that are in substance 
liabilities should be reported as such on the balance 
sheet, even if the instruments have been packaged to 
appear as something other than debt. Specially, MRPS 
will now be required to be reported as “shares subject 
to mandatory redemption” in the liability section of the 
balance sheet. 
 負債と持分の双方の特徴を有する強制償還優先株式
は，現在，あたかも負債商品であるかのように，負債
として報告されなければならない。FAS 第 150 号によ
れば，負債商品は，強制償還優先株式の根本的な性質
である。（中略）強制償還優先株式の報告上の変更は，
FASB がいくつかの意見書を通じて扱っている金融商
品に関する，より大きく且つ包括的なプロジェクトの
結果である。FASB にとって重要なことは，たとえ，
実質上負債である金融商品が債務以外の何かとして見
せるために一括されてきたとしても，当該金融商品は，
それ自体として貸借対照表上に報告されるべきである
という点である。特に，今後は，強制償還優先株式は，
貸借対照表上の負債の部に「強制償還される株式」と
して報告するように要求される。 
（出所）McCarthy et al., [2004] p.37 （尚，和訳は筆者による。） 
                                                   
22 日本公認会計士協会国際委員会 [2003] 
23  FASB[2003a]，Scope and Requirements of This Statement p.4. および田中建二[2006]。 
24  Mandatorily redeemable preferred stock，本論文においては「強制償還優先株式」と訳す。 
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では，強制償還優先株式とは，どの様な性質を持ち，当該基準の発行を通じて，どのような影響
を及ぼしたのであろうか。 
第 1 項 強制償還優先株式の性質とその影響力 
McCarthy 他によれば，SFAS 第 150 号は，貸借対照表上に強制償還優先株式を有する企業に関
して，負債の増加を見せるだけでなく，企業の負債に関係した比率にも影響を与え，負債持分比率
と負債資産比率は，当該基準適用の結果として悪化することになる25。図表 3-10 には，「SFAS 第
150 号における強制償還優先株式の測定と利子コスト」が示されている。 
 
図表 3-10 SFAS No 第 150 号における強制償還優先株式の測定および利子コスト 
 固定償還日および決済金額 変動償還日および決済金額 
測   定 将来キャッシュ・フローの現在価値 報告した日に決済された金額 
利子コスト 権利として生じる発生レート 以前に報告した日から金額の変更 
（出所）McCarthy et al., [2004] p.37 EXHIBIT1 を抜粋。（尚，和訳は筆者による。） 
 
 
上表に見られるように，固定償還日と決済金額をもつ金融商品は，暗黙の利子率を使用し発生し
た金利を持って現在価値で報告される。変動償還日と決済金額をもつ金融商品の発行は，まるで決
済が報告日に発生したかのように，公正価値（Fair Value）によって報告されることになる。決済
金額は会計期間が異なれば変化し，その変化した分の金額が金利である。 
McCarthy 他は，強制償還優先株式について以下のように述べている。 
図表 3-11 SFAS 第 150 号における強制償還優先株式の役割 
In the past, innovative variations of MRPS were created to 
obtain favorable accounting treatment. For instance, some 
issues of MRPS are in the form of trust-preferred securities 
that have been issued by z trust-subsidiary of a financial 
institution. The trust subsidiary is set up for the sole 
purpose of issuing the trust-preferred securities to 
investors and holding debentures issued by the financial 
institution. Numerous versions and variations of this 
arrangement have been created by firms seeking to create 
favorable financial reporting and tax effects. 
 過去において，革新的な変化を遂げた強制償還優先
株式は，自己に好都合な会計上の取扱いを得るため
に作られてきた。例えば，強制償還優先株式のいく
つかの発行は，金融機関の信託子会社 Z によって発
行された信託優先証券の形式のものである。信託子
会社は、金融機関によって発行された投資家または
保有者の無担保社債に対する信託優先証券の発行
という単一目的のために設立されている。この特約
の多彩な変型や変種は，自己に好都合な財務諸表と
税効果を生み出すことを追求している企業によっ
て作られてきたのである。 
（出所）McCarthy et al., [2004] p.37 を抜粋。 （尚，和訳は筆者による。） 
 
上記のように，企業にとって裁量の余地のある会計処理を可能にする強制償還優先株式は，SFAS
第 150 号が適用されることによって，企業にどのような影響を及ぼしたのであろうか。 
図表 3-12 は，信託子会社が投資家に証券を売った場合の，トラスト優先証券の単純な例を説明し
ている26。この場合，子会社は，親会社からの無担保証券の購入を目的とした強制償還優先株式の 
 
                                                   
25 McCarthy et al. [2004],p.37. 
26 Ibid. 
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図表 3-12 SFAS 第 150 号に適用されるトラスト優先証券の例 
 
（出所）McCarthy et al., [2004] p.37 EXHIBIT 2 を修正，加筆。（尚，和訳は筆者による。） 
 
売却から得た資金を使い，一方で親会社は，信託子会社に対して，期間利益を支払う。次に，この
信託子会社が，信託優先株式投資者に対して，配当金を支払う。しかしながら SFAS 第 150 号は，
こうした信託優先金融商品が負債として報告されることを要求しているのである27。 
このように強制償還優先株式が負債として報告された場合，企業にはどのような影響力があった
のでろうか。次に示す図表 3-1328では，固定負債としての強制償還優先株式の分類要求の，企業に
与える影響力を測定するために，負債資産比率および負債持分比率が試算され，負債資産比率およ
び負債持分比率の中央値で分析が行われている29。この比率は，債権者によって融資されている部
分と企業が報告している資産の比率を示している，いわばリスクの測定である。 
 
図表 3-13 固定負債としての強制償還優先株式の分類要求の影響 
       負債資産比率の中央値      負債持分比率の中央値 
年度 サンプル企業数 
MRPS*を負債と
区分しない 
MRPS を負債 
MRPS を負債と
区分しない 
MRPS を負債 
1999 377 56.0% 86.4% 1.27 2.30 
2000 399 64.5% 82.0% 1.81 2.47 
2001 342 65.1% 81.4% 1.87 2.54 
2002 250 63.7% 77.5% 1.75 2.07 
（出所）McCarthy et al. [2004], p.38 EXHIBIT 3-5 を参考にして修正・加筆。（尚，和訳は筆者による。） 
＊MRPS：強制償還優先株式 
 
この図表 3-13 に見られるように，負債資産比率の幅は 1999 年の 56.0%から 2001 年の 65.1%で
あり，すべての企業に関して，当該比率は，2002 年は 61.2％，1999 年は 58.7％であった30。表面
                                                   
27 McCarthy et al. [2004], p.37. 
28 1.サンプル企業の条件：①Research Insight データベースより収集②強制償還優先株式を最低 100 万
ドル報告していること③強制償還優先株式を発行していること④資産が負債を超えている支払能力
のある企業であること。2.負債資産比率：報告された資産合計／負債合計 
   「2,3 年前と比較して 2002 年度における強制償還優先株式を報告している企業数が急激に減少して
いるのは，2002 年の Research Insight データベースの結果であって，この結果は完全ではなく，当
該企業のすべてには利用できない。よって企業数の減少は，FAS 第 150 号によって要求された想定
内の変更に帰すべきではない。（McCarthy et al., [2004]，p.38.） 
29 Ibid., p.38. 
30 S&P500 の企業の負債資産比率：2002 年 61.2%，1999 年 58.7％であった。 
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的には，この比率の結果は，強制償還優先株式発行企業に関しては，平均的な企業と比較して実質
上異なるところはない。負債資産比率は，SFAS 第 150 号の規定により再計算され，その際，強制
償還優先株式が負債という新しい分類が採用されたのであるが，図表 3-13 が示すように負債資産比
率は，調査された年度のすべてにおいて上昇し，負債資産比率は，すべての年度にわたって大きく
増加していることは注目に値しよう31。このように，強制償還優先株式が固定負債に区分されたと
きに負債資産比率が実質的に上昇することから，これらの金融商品が企業の資本構成の重要な部分
であり，企業のリスクに著しく影響することが分かる。 
調査された 2 つ目の比率は，負債持分比率である32。図表 3-13 に示されたように，強制償還優先
株式を負債に含めた上で，新たな負債持分比率を計算した場合，この新たな比率は毎年上昇してい
るが，やはり，負債資産比率と同様，比率の上昇が急激であった。負債資産比率においてみたよう
に，負債持分比率の実質的な上昇は，強制償還優先株式が強制償還優先株式を発行している当該企
業の多くにとって重要な資本構成の部分である，ということを示唆しているのである33。このよう
に，強制償還優先株式は企業の資本構成に様々な影響を及ぼすことが判った。次に，実際に企業の
財務諸表上での強制償還優先株式の影響力を見てみる。 
第 2 項 強制償還優先株式の事例 
最近では，強制償還優先株式の発行は，法的支払債務の特徴を有しているがゆえに，持分商品よ
りも負債商品のようになってきている。よって企業は，株主に対して，企業の将来キャッシュ・フ
ローを受けとる権利を与えてきた34。 
図表 3-14 企業の資産，負債，強制償還優先株式，および持分（単位：100 万ドル） 
企業名 資産 MRPS を負債に含まない MRPS MRPS を持分に含まない 
ゼロックス社 25,458 21,283 1,701 2,401 
AON 社 25,334 20,687 752 3,895 
キンダーモーガン社 10,103 6,505 275 2,355 
クラウンキャステル社 6,893 3,757 756 2,208 
（出所）McCarthy et al., [2004] p.39 EXHIBIT 6.（尚，和訳は筆者による。） 
 
上記の表 5 は，会計年度 2002 年に強制償還優先株式を報告した大企業 4 社の資産，負債，強制償
還優先株式，持分を表している。この 4 社の比較からみてゼロックス社は，最も巨額の強制償還優
先株式35の金額を報告し，株主持分に対する百分率からみて，最も大きな強制償還優先株式を保有
している。また，クラウン・キャステル社は，資産と負債に対する百分率が最も大きい強制償還優
                                                   
31 McCarthy et al. [2004], p.38. 1999年には，負債資産比率の中央値は 56.0％から 86.4％にまで増加し，
最小増加は 2002 年で，63.7％から 77.5％の約 14％ポイントの増加であった。 
32 Ibid. 強制償還優先株式が持分として報告された場合，負債持分比率は 1999年の 1.27で最低であり，
最高値は 2001 年の 1.87 である。 
33 Ibid. 
34 Ibid. 
35 Ibid. この場合，償還株式は分離して報告され，負債または持分のどちらにも含まれてはいない。 
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先株式を持った企業であることがわかる。 
図表 3-15 SFAS No.150 適用前後の負債資産比率および負債持分比率の比較 
パネル A ： 負債資産比率 
企業名 MRPS を持分に区分 どちらでもない MRPS を負債に区分 
AON 社 81.7% 81.7% 84.6% 
キンダーモーガン社 64.4% 64.4% 67.1% 
クラウンキャステル社 54.5% 54.5% 65.5% 
ゼロックス社 83.6% 83.6% 90.3% 
パネル B ： 負債持分比率 
企業名 MRPS を持分に区分 どちらでもない MRPS を負債に区分 
AON 社 4.45% 5.31% 5.50% 
キンダーモーガン社 2.47% 2.76% 2.87% 
クラウンキャステル社 1.26% 1.70% 2.04% 
ゼロックス社 5.18% 8.86% 9.57% 
（出所）McCarthy et al., [2004] p.39 EXHIBIT 7。（尚，和訳は筆者による。） 
 
 
図表 3-15 には，SFAS 第 150 号の適用前後における負債資産比率と負債持分比率が，強制償還
優先株式を持分に含む場合と負債に含む場合またはどちらでもないという 3 つのシナリオの下でど
のように変化したか，が表わされている36。償還優先株式を持分として扱う最初のシナリオでは，
SEC が償還優先株式を持分として取扱うことを禁止したことによって，SFAS 第 150 号の適用以前
ならば，幾つかの企業は，SEC の報告目的以外では，償還優先株式を持分とみなすであろう，とい
うものである。この場合，FASB だけが，注記での開示を要求している37。第二のシナリオでは，
償還優先株式は負債としても持分としても扱われていない。このシナリオは，SEC の要求に合致し
ている38。第三のシナリオでは，償還優先株式が負債として扱われる FAS 第 150 号の下での比率の
効果が示されている。この基準の下では，負債資産比率も負債持分比率も，最も好ましくないこと
が明らかにされている。また，図表 3-15 のパネル A における負債資産比率の比較において，最初
の 2 つのシナリオに関しては一定である。それは，パネルＡでは，強制償還優先株式は持分とみな
され，第二のシナリオでは，負債とも持分ともみなされないからである。変化が見られるのは，強
制償還優先株式が，負債として扱われた場合の負債資産比率である。パネルＡに示されているよう
に，負債資産比率は，増加しているか，または，債権者の視点からすれば好ましくない状態になっ
ている。クラウン・キャステル社は，54.5％から 65.5％へという最も大きな負債資産比率の上昇を
示している。これは，比率が 20.2％増加していることを表している。強制償還優先株式の分類の取
り扱い変更において，クラウン・キャステル社は相当に，より高い借入効果（レバレッジ）となっ
た。2002 年度のクラウン・キャステル社の年次決算報告書においては，強制償還優先株式は，貸借
対照表上の負債と株主持分の間の中間領域（メザニン）に報告されていたのである39。 
パネル B は，3 つのシナリオの報告の下での負債持分比率の様々な結果を表している。負債資産
                                                   
36 McCarthy et al. [2004], p.39. 
37 Ibid. 
38 Ibid. 
39 Crown Castel [2002], p.64. 
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比率でもみられたように，最高の比率は，強制償還優先株式が，負債として扱われた場合である。
ゼロックス社の比率は，強制償還優先株式が持分から負債へと再分類された時，5.18％から 9.57％
へ増加している。これは，84.5％の比率の上昇である。クラウン・キャステル社に関しては，負債
持分比率は，1.26％から 2.14％増加し，61.2％も変化している。キンダーモーガン社と AON 社も
また，負債持分比率の増加を見せている。しかし，影響は，ゼロックス社およびクラウン・キャス
テル社ほどは大きくない。 
過去において，企業は強制償還優先株式を発行し，その後，報告されたこれらの金融商品を貸借
対照表上の中間領域（メザニン），または，株主持分の一部として，報告してきた。SFAS 第 150
号は，強制償還優先株式が，企業の貸借対照表上において，負債として報告されるべきであると要
求しているのである。このように，強制償還優先株式は新たに強制的に負債として配置されること
から，いくつかの企業にとっては，債務証券を発行出来なくなる確率は上昇し，追加負債の借入能
力は減退し，純利益が減少する事態になるかもしれない40，とみなし得るのである。 
では，なぜ FASB は，これまでに企業の財務報告を見てきたように，企業にとっては不利な基準
でしかない SFAS 第 150 号を，敢えて発行したのであろうか。 
第 4 節 SFAS 第 150 号の「経済的帰結」 
 会計基準を取り巻く「経済的帰結」41は 20 年以上に渡って興味深い問題として扱われ，我々の経
済社会の様々な分野に与える会計報告の影響に言及しているようだが，この「経済的帰結」は，意
図されるかもしれない事象と，意図されないかもしれない事象を含んでいるようである42。 
SFAS 第 150 号が採用された当時，その条項によって影響を受けた企業に対する「経済的帰結」
に関して不安が表明され，また，金融新聞紙上にも次のような憶測が飛び交った。それは，第 2 節
で検証したように，SFAS 第 150 号の遵守によっていくつかの企業は，その債務証券の不履行ある
いは巨額の利子コストの負担へと追い込まれるのではないか，というものである43。例えば，SFAS
第 150 号が発行された直後，第 2 節で企業の開示効果の実例として確認したように，AOL タイム
ワーナー社が SEC に提出した 2003 年度第 3 四半期報告書には，SFAS 第 150 号の採用により 15
億ドルの強制償還優先株式を，株主持分から負債に再分類することがその注記44に報告されている。
この場合，SFAS 第 150 号で規定された区分が，企業の財務諸表に影響を及ぼした実例と言えるの
ではないだろか。 
                                                   
40 McCarthy et al. [2004], p.40. 
41 Schroeder et al. [2004], p.498. または，注記[Guay et al.,2003; Dechow et al.,1996; Khurana and 
Loudder, 1994; Wasley and Linsmeier, 1992; Stone and Ingram, 1988]を参照されたい。 
42 Ibid. または，注記[Zeff,1978,p.56]を参照されたい。 
43 Op.cit. 
44 AOL Time Warner, Inc. [2003], pp.44-45. 
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本節では，AOL タイムワーナー社のように公開企業の実例から，SFAS 第 150 号の採用の，意図
した経済的帰結と，意図していなかった経済的帰結を Schroeder 他45の分析から考察してみたい。 
第 1 項 強制償還優先株式とその「経済的帰結」を取り巻く背景 
企業の持分に関連する長期負債の金額は，それによって計算される負債持分比率が，財務レバレ
ッジ（financial leverage）として，企業の負債の利用度，または負債への依存度を表し，株式投資
に関連する投資家の負うリスクに直接関連していることから，投資家にとってこの数値は非常に重
要である46。当然ながら，企業の負債持分比率が上昇するにつれて，当該企業の株式に対する投資
の危険度（リスク）に対する市場の認識もまた高まるであろう。このように，負債と持分を適切に
区分するための基準を持つことは重要である。意思決定者は，現在のニーズに適合させる企業の能
力と将来キャッシュ・フローの予測上，存在する固有のレベルを決定する企業の能力を確実に評価
することができるからである47。 
 また，現在の会計実務では，負債と持分は区分され，そして性質の異なった企業の資本構成の要
素として扱われていることは，会計基本等式48に明白に見ることができる。それゆえに，負債と持
分は，ともに企業の資産に対する請求権である。しかし持分は，所有利得を表しており，他方，負
債は請求権である。この分離された開示は，公開された財務情報を利用する意思決定者にとって，
意思決定をする上で重要な情報である49。しかしながら，負債と持分は，SFAC 第 6 号に定義され
ている50にも拘らず，この定義には多くの未解決な問題が残されており，SFAS 第 150 号の発行は，
強制償還優先株式を代表とする特定の金融商品を負債または持分として区分することを発行者に要
求することによって，何らかの指針を示し，また企業への影響を測るものであることが，このよう
な側面からも窺い知ることができる。 
SFAS 第 150 号の目的は，持分株式を発行する債務を含む特定の金融商品の分類に関する疑問に
焦点をあて，当該金融商品が発行者の債務を含んでいるため，負債（特定の状況のもとでは資産）
として分類するように定義している51。よって，強制償還優先株式のような株式の発行は資産移転
又は，持分株式の発行を発行者に要求する債務を賦課するので，強制償還優先株式が，報告企業の
清算，または解散だけに依存して発生することが要求されるならば，この株式は負債として分類さ
れることになるのである。 
 強制償還優先株式にかかわる SFAS 第 150 号の規定は，可能性として同族関係にある非公開企業
                                                   
45 Schroeder et al. [2004] 
46 伊藤邦雄 [2005]，670 頁。または，Ibid.の注記[Hamada, 1972; Rubinstein, 1973] を参照されたい。 
47 Ibid., p.499. 
48 Ibid., The fundamental accounting equation(会計等式)：assets(資産)＝liabilities(負債) + equity(持
分) 
49 Ibid., p.498. または，注記[Clark, 1993] を参照されたい。 
50 Ibid.,または，FASB[2004],par.35 および par.49 を参照されたい。 
51 FASB [2003a], par.1 
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52を困惑させるものであった。同族関係にある非公開企業の極めて多くは，強制償還優先株式を発
行していた結果として，SFAS 第 150 号の効果が強制償還優先株式を発行した非公開企業の純価値
を潜在的に排除している，と見なしたようである53。FEI（Financial Executives International：
財務担当重役協会）から寄せられた FASB に対するコメント・レターにおいて，SFAS 第 150 号の
非公開企業に対する適用は，企業の財政状態の過度に悲観的な姿を提示し，この財政状態は，当該
企業が私的契約の入札から除外され，あるいは，銀行融資を得ることの障壁となってしまうかもし
れない54，という非公開企業を擁護するものであった。 
SFAS 第 150 号の重要な効果は，企業の貸借対照表の負債の部に以前は持分として開示された金
額を再分類することにある。更にこの再分類によって，純利益の報告額は減少するかもしれない。
というのも，以前は配当として記録した投資家への配当額は今後，利子費用として記録されなけれ
ばならないからである。損益計算書に与える効果は興味深いところではあるが，Schroeder 他55の
分析では，サンプル企業の負債ポジションの報告額に対する SFAS 第 150 号の影響に焦点が当てら
れている。先に述べたように，債務の報告額の増加によって，追加的に負債証券を発行する企業の
能力は制限されるかもしれないし，また恐らく，債務証券が侵害されるかもしれない。企業の負債
の程度は，その資産とその持分を負債と比較することによって，測定可能となる。基準が，負債持
分比率の構成要素の両方に影響をあたえる（例：分子の増加および分母の低下）ことから，この比
率に対する影響が負債資産比率に対する影響を上回ることが期待されたのである56。 
第 2 項 強制償還優先株式の再区分による「経済的帰結」 
本項では，SFAS 第 150 号の意図された「経済的帰結」を米国公開企業のランダム・サンプルに
よって調査された結果から57みてみる。サンプル企業はある産業に集中してはおらず，発行されて
                                                   
52 Schroeder et al. [2004], p.499. 償還条項は，事業に密着している所有者の間における締結された契約
の共通の特徴で，これらの契約は，しばしば，株主，または売買の契約として言及されるが，通常は
退職，資格剥奪，または死亡の時点で，会社から分離されることによって，会社に対する所有者の投
資の整然とした処分のために提供されるものである。なぜなら，同族所有関係にある会社の持分証券
の市場はないので，退職した所有者，または彼らの法定相続人は自分達に流動性を提供するためには
会社かまたは残った所有者を頼らなければならない。企業による償還は通常，残った所有者に対して
買い取りの資金提供を要求することについて好まれる。なぜなら残った所有者は必要な財務的資源を
保有していないかもしれないからである。SFAS 第 150 号公表以前は，所有主持分は，売買契約にと
って償還可能と説明されてきた所有者の持分は，持分であり，負債ではない，と説明された売買契約
の存在および重要な期間は財政状況に対する注記に記述されることが，要求されているのである。 
53 Ibid., p.500. 
54 Ameen [2001] 
55 Op.cit. 
56 Ibid. 
57 調査方法についての記述は，次の通りである。「調査方法：1.米国上場企業の何パーセントが SFAS
第 150 号の採用によって影響を受けたか。2.どのような産業が当該基準の影響を受けたか。3. SFAS
第 150 号の報告用件によって影響を受けた企業の負債資産比率および負債持分比率に与えた影響は何
か。Russell 3000 インデックスから始めて，最初にすべての暦年で期末を迎える企業を除き，2162
社のサンプル企業を残し，これらの企業をランダムナンバージェネレーター（乱数発生装置）を使用
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いる強制償還優先株式の規模は負債の比率からみて一定の傾向を見出すこともできない58。調査の
結果，サンプル企業に関する強制償還優先株式に関係した SFAS 第 150 号の規定の効果は以下の 3
つである。①SFAS 第 150 号が非公開企業に与えた影響の批判が，FASB を動かしてこれらの企業
による強制償還優先株式の開示状態を点検させるに至った。②いくつかの企業は 2003 年度に強制
償還優先株式を償還した。③サンプル企業の約４％は，強制償還優先株式を負債として開示するこ
とを要求した59，というものであった。 
この結果を非公開企業の観点から見ると，FASB は明らかに，SFAS 第 150 号の規定は，意図し
ていなかった「経済的帰結」に至ったかもしれない，と考えたように思われる。2003 年 11 月 7 日，
FASB スタッフ見解 150-360は，無期限に，非公開企業による将来の時期または金額で，強制的に
償還することを義務づけられる株式以外の強制償還優先株式に対するSFAS第 150号の履行を先延
ばしした61。この問題は，2005 年 7 月 20 日に公表された FASB の負債持分プロジェクト「負債と
持分：マイルストーン草案」62公表後の次の段階において再調査されることになっている63。この提
案された草案は，「所有・決済アプローチ」を採用している。このアプローチは強制償還優先株式
の経済的特徴と最終的決済の両方に基づいている。マイルストーン草案によれば，非公開企業の強
制償還優先株式は直接所有持分として区分され，株主持分として報告されることになる64。次に，
SFAS 第 150 号の発行に伴い，2002 年 12 月 31 日付けで，強制償還優先株式を開示した更なる 35
社の企業は，その株式を 2003 年度中に償還していたのである。この調査では，これらの強制償還
優先株式を償還している企業の特徴が，効果を報告しているサンプル企業とは異なるのかどうか，
が検証されている65。この 2 つのグループの企業の間には，業種，利益水準，または 2002 年度の
会計期間において，純利益を報告していることと配当との関係については，何らの相違も見られな
かった。最後に，公開企業について言えば，負債資産比率と負債持分比率は 2002 年度および 2003
年度の会計期間に関して，SFAS 第 150 号の規定によって影響を受けたサンプル企業はすべて，両
会計年度において，高いレベルのレバレッジを報告している。平均的な結果を実質的に歪めている
2 つの企業によせて，特に，負債持分比率の点からみて，平均値も中央値も両方とも報告されてい
る66。次頁の図表 3-16 には，サンプル企業の 2002 年度および 2003 年度の報告負債資産比率およ
び負債持分比率が示されている。 
 
                                                                                                                                                                    
し 1000 社を選定。2002 年度および 2003 年度の財務諸表にフォーム 10K ウィザードサーチエンジン
を使用しアクセス。2003年 12月 31日に，強制償還優先株式を報告している 42社の企業を発見した。」 
58 Schroeder et al. [2004], p.500. および「表 1 サンプル企業（Table1 Sample Firms）を参照されたい。 
59 Ibid., p.501. 
60 FASB [2007e]，および FSP FAS150-3(http://www.fasb.org/pdf/fsp_fas150-3.pdf)を参照されたい。 
61 Ibid. 
62 FASB [2005] 
63 Ibid. 
64 Op.cit. 
65 Schroeder et al. [2004], p.502. 
66 Ibid. 
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図表 3-16 サンプル企業の報告上の負債資産比率および負債持分比率（2002 年度および 2003 年度） 
 
パネル A：負債資産比率     N    2002    2003    対前年比増加率(%) 
平均値 42 0.7154 0.7461 4 
中央値 42 0.7528 0.7946 6 
 
パネル B：負債持分比率     N    2002    2003    対前年比増加率(%) 
平均値 42 5.1465 6.9065 34 
中央値 42 3.0573 3.8683 27 
（出所）Schroeder et al., [2004]p.502, TABLE2.（尚，和訳は筆者による。） 
 
以上から明らかなように，報告された年間の増加のすべてとは言わないが，それらは，SFAS 第
150 号の採用と関係があると考えられるが，2002 年度のレバレッジの高さには，関係づけられない
ので，この増加は，SFAS 第 150 号の影響を受けた企業は，その負債の状態を絶えず監視しなけれ
ばならないということを示唆しているのである。また，2003 年度に SFAS 第 150 号を採用したこ
とから，直接受けた影響だけに着目してみたい。これは，影響を受けた企業が，強制償還優先株式
の金額の分だけ，報告される負債を増加させ，報告される持分を減少させる企業が出てきたことを
裏付けるためである。このためには，該当企業の再区分を除いたレバレッジ比率の再計算が必要と
される。つまり，あたかも SFAS150 号が採用されず再区分も行われなかったかのようにして，こ
の比率が計算されるのである67。この結果は，下の図表 3-17 に見る通りである。 
 
図表 3-17 SFAS第 150 号が施行されなかった場合の報告上の比率および比率の再計算 2003 年度との比較 
 
パネル A：負債資産比率    N  2002    2003    対前年比増加率(%) 
平均値 42 0.7115 0.7461 5 
中央値 42 0.7376 0.7946 8 
 
パネル B：負債持分比率    N  2002    2003    対前年比増加率(%) 
平均値 42 4.8296 6.9065 43 
中央値 42 2.8113 3.8683 38 
（出所）Schroeder et al., [2004]p.503, TABLE3.（尚，和訳は筆者による。） 
 
SFAS 第 150 号採用の結果として，影響を受けた企業は，負債持分比率の平均値（中央値）で 43％
（38％）の上昇がみられる。図表 3-16 が示しているように，影響を受けた企業は高いレベルのレ
バレッジを維持しており，SFAS 第 150 号発行以前であっても，その効果は見られたのである。も
し，負債と持分の区分問題について明示的な行動が 2003 年度において取られなかったならば，
SFAS 第 150 号の採用は，既に高いレベルにあった負債を悪化させただけであったであろう。それ
は，図表 3-16 でみた報告された年間の上昇と，図表 3-17 で見た SFAS 第 150 号の採用に直接的に
関連した上昇を比較してみた場合，図表 3-17 の数値が大きく変化していることから，Schroeder
他は次のことを示唆している68。すなわち，サンプル企業は，SFAS 第 150 号の影響を和らげよう
                                                   
67 Schroeder et al. [2004], p.502. 
68 Ibid., p.503. 
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とする行動を削減する別のレバレッジを採用し，上の分析に含まれた 42のサンプル企業に加えて，
ランダムに選定された 1000 社の企業のうちの 35 社（3.5％）は，これらの金融商品を負債として
報告するよりもむしろ，未償還の強制償還優先株式のすべてを償還することを決定した，というも
のであった。 
Schroeder 他は，この研究の結果として，次のことを示している。 
 
図表 3-18  
The intent of SFAS 150 and future related accounting 
regulation is to clarify the debt and equity picture 
presented on balance sheet, thereby allowing investors 
and other financial statement users to have more 
decision-useful information. The results of this study 
indicate that that intent resulted in both intended and 
possible unintended economic consequences. 
 SFAS第 150号とそれに関連する将来の会計規制の意
図は，貸借対照表上に示される負債と持分のピクチャ
ーを明確にすることであり，それゆえ，投資家と他の
財務諸表の利用者にとって，より意思決定に有用な情
報を持たせようとしている。本研究の結果から次のこ
とが分かる。当該の意図は，意図した経済的帰結にな
っている部分もあるし，意図していなかった経済的帰
結にもなっているのである。 
（出所）Schroeder et al., [2004],p.503 を抜粋。 （尚，和訳は筆者による。） 
 
 
 限定された数の公開企業だけが SFAS150 号の影響を受けたと思われるかもしれないが，それら
の企業は様々な業種で営業活動を行っており，影響の大きさは実に様々だったのである69。むしろ
SFAS 第 150 号の規定は，想定外の非公開企業に大きな影響を与え，FASB は規定の修正を行わざ
るをえなかったのである。更に，FASB は負債と持分の両方の特徴をあわせもつ金融商品を取扱う
マイルストーン草案を 2005 年に発行し「所有・決済アプローチ」を採用し新たな指針を示した70。
SFAS 第 150 号の与える影響は，公開企業だけではなく非公開企業にも及び，その結果は，FASB
の予想をはるかに超えるものであったことが伺える。 
第 5 節 おわりに 
以上のように，SFAS 第 150 号の公表により中間領域（メザニン）は廃止され，強制償還優先株
式が負債として区分されることを受け，企業への影響をみてきた。この分類に大きく影響を受けた
AOL タイムワーナー社と，変化がなかったルーセント・テクノロジー社，そして結果的には影響
を受けなかったローラル･スペース社の四半期報告書を比較検証した結果，影響を受けた AOL タイ
ムワーナー社は，貸借対照表上の持分の部に強制償還優先株式の残高を含めてきたことから，レバ
レッジ比率を構成する負債と持分の両方ともが，SFAS 第 150 号の適用による再分類によって影響
を受けたことがわかった。また，企業の財務レバレッジ効果の側面からは，その影響度には多少の
差があるものの，負の影響を及ぼした。ある企業はこれらの金融商品を負債として報告するよりも
むしろ，未償還の強制償還優先株式のすべてを償還することを決定した例もみられた。 
第 3 節で言及した「経済的帰結」について，SFAS 第 150 号発行以前から同基準の公表について
                                                   
69 Schroeder et al. [2004], p.503. 
70 FASB [2005], [2007e]. 
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は，非公開企業の立場から懸念するコメント・レター71があった。このコメント・レターは 2001
年 5 月 18 日に発行されており，SFAS 第 150 号がまだ公開草案であった時点である。このコメン
ト・レターは非公開企業72に対する SFAS 第 150 号の影響力の大きさ，つまり企業の財政状況に大
きく不利に影響することを訴え，SFAS 第 150 号の公表に反対を表明している。しかし，SFAS 第
150 号は公表された。この FASB が予測していなかった経済的帰結，非公開企業への多大な影響を
修正するために，3 つのアプローチやマイルストーン草案は発行されたのではないか，という仮定
のもと，次章にて考察する。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                   
71 Ameen[2001] 
72 日本政策投資銀行[2006] 尚，2002 年に施行されたサーベンス・オックスリー法（Sarbanes-Oxley Act）
は，公開企業は情報開示義務にかかる事務・経費負担の増加により株式公開企業であることの費用対
効果を踏まえた上で，戦略的に非公開化を選択する米国企業の事例が多いことが報告されている。 
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第 4 章 SFAS 第 150 号における第二段階の動向 
第 1 節 はじめに 
 2003 年第 4 四半期から開始された「負債と持分の区分」プロジェクトの第二段階では，以下
の事が目的とされている。①持分の性質を有する金融商品の発行体が，当該金融商品を資産，負債
または持分のいずれとして表示するかを決定するための原則を設定すること，②このプロジェクト
で決定された原則と首尾一貫するように SFAC 第 6 号の資産，負債および持分の定義を改訂するこ
と，である1。第二段階で検討すべき論点は，①単一の構成要素からなる金融商品の区分，②複数の
構成要素からなる金融商品，測定，表示，包括的アプローチ及び一株当たり利益の計算，③フィー
ルドビジット（実地調査），開示，経過措置及び発効日，の 3 つに分かれており，このうちの「単
一の構成要素からなる金融商品の区分」についてが，2005 年 7 月に公表されたマイルストーン草
案2である。FASB は「所有アプローチ（ownership approach）｣を採用し3，2007 年に発行された
FASB 予備的見解において，2008 年 5 月 30 日を期限とし，各方面にコメントを求めた4。 
 本章では，マイルストーン草案それ自体とマイルストーン草案公表以降の動向を中心として，
SFAS 第 150 号の発行の意義を探るものである。 
第 2 節 「負債と持分の区分」問題とマイルストーン草案発行の経緯 
 「負債と持分の区分」問題の目的はそもそも，負債，持分または両方および資産の特徴を有する
金融商品に関する会計を改善し，報告の包括的な基準を開発することである。このような基準は，
財政状態表明書（the statement of financial position）上に当該金融商品のより完全な表示上の描
写（representational depiction）を提供することによって財務報告を改善するものである。本基準
によって提供される，改善された分類，測定，及び表示に関する指針は，財務諸表の注記で開示を
要求されている事項と相俟って，利用者への報告企業の資産移転または株式発行の債務に関する意
思決定に有用な情報を提供するものである5。 
 FASB は 2001 年第 4 四半期には，寄せられたコメントに基づいて ED（2000）における諸問題
の討議を開始した。2002 年度中には，特定の独立した商品の分類に関わる再討議を完了したが，こ
れには，分離，概念的な問題，そして非支配株主持分に係る会計が含まれていた。FASB は，たと
え公開草案上のすべての諸問題が未解決であっても特定の厄介な商品について，タイムリーで必要
                                                   
1 企業会計基準委員会[2005]  
2 FASB [2005]  
3 FASB [2007e] 
4 FASB [2007h] 
5 FASB [2007b] 
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な指針を提供するためには，限定された範囲の基準書を緊急に発行する必要があるとの決定を下し
た。そこで，FASB は「負債と持分の区分」問題プロジェクトにおけるすべての金融商品に関する
包括的な基準書の発行が取扱われる前に，SFAS 第 150 号を公表したのである6。 
第 1 項 SFAS第 150 号に関わるスタッフ見解 
 FASB は，このような困難な問題に対して，両者の相違を苦心して作ってきたのである。FASB
は SFAS 第 150 号を 2003 年に発行した時点でさえ，この基準を広範囲にわたるプロジェクトの第
一段階に過ぎないとみなしていた7。このプロジェクトは，全ての金融商品に関して負債か持分への
分類を決定することによって完了するものである。そして，2003 年 5 月に発行された SFAS 第 150
号では，次の金融商品について負債の分類が求められている。①強制償還優金融商品，②資産移転
によって発行者の持分株式を買戻す債務，③発行株式数が変動する特定の義務，である8。 
 SFAS 第 150 号が発行されるや否や，要求もしていないコメント・レターが押し寄せてきた。そ
のうち約 200 通は，殆どが建築業及び不動産業の会社からのコメント・レターであった。いずれの
コメント･レターも，負債とも持分ともみなしうる特定の商品の分類については歓迎していなかった。
特に厄介だったことは，強制償還優先株式の「負債」への分類である。建築業財務管理協会のコメ
ント･レターには，次のように共通した不満が要約されている。「SFAS 第 150 号の下，持分に分
類されている目下の金融商品（例えば強制償還優先株式）に関しては今後も，持分に分類すべきだ
と要求していくことになろう。」と記載されている。「単純とはいえ株式償還売買契約を利用して
いる多くの個人所有の建設会社にとっては（この契約が，生命保険または残業手当で支払われ得る
『買戻し』によって，賄われようと賄われなかろうと），この新しい規定は，破滅をもたらし，将
来に影響を及ぼすことになろう」というのである9。 
2003 年 11 月，FASB は同審議会のスタッフに指示し，①特定の非公開企業の強制償還優先金融
商品，②特定の強制償還非支配株主持分，という商品について SFAS 第 150 号の規定を適用する施
行日を延期する FASB スタッフ見解（FASB Staff Position，以下，FSP とする。）を発行させた10。
SFAS 第 150 号に関わる最終の FSP は次頁の通りである11。 
                                                   
6 Cheney [2005] 
7 Ibid. 
8 FASB [2003a], pars.10-12 
9 Op.cit. 
10 FASB [2003b],p.1. 
11 Ibid., FSPs related to Statement 150. 
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1. 
 
2. 
 
3. 
 
4. 
5. 
FSP FAS 150-1 
 
FSP FAS 150-2 
 
FSP FAS 150-3 
 
FSP FAS 150-4 
FSP FAS 150-5 
「FASB 第 150 号下の債務を具現する一つ以上のオプションまたは先物 
契約から構成された独立した金融商品に係る発行者の会計処理」 
「FASB 第 150 号下における，当該株式の簿価とは異なる金額での支払
いによる償還を請求する株式に係る会計処理」 
「FASB 第 150 号下の特定の非公開企業の強制償還金融商品を特定の強
制償還非支配株主持分の係る施行日，開示及び経過措置」 
「FASB 第 150 号下の従業員株式所有計画に係る発行者の会計処理」 
「独立した転換社債と強制償還可能な株式を基礎とするその他の類似し
た商品とに係る FASB 第 150 号下の発行者の会計処理」 
  
特に FSP FAS 150-312については，前述のコメント･レターに対応すべく，FASB は，SFAS 第
150 号の施行日を非公開企業の強制償還優先株式に関して，また強制償還非支配株主持分に関して，
無期限に延期した13。では，FSP FAS 150-3 とはどのような内容であったのか。 
第 2項 特定の強制償還金融商品に関わる SFAS第 150号の規定延期 －FSP FAS 150-3の分析－ 
発行時の SFAS 第 150 号は，非公開企業の強制償還金融商品に関しては 2003 年 12 月 15 日より
後に開始する会計期間について有効である14，としている。その他の企業（公開企業）の強制償還
金融商品に関しては，発行時の SFAS 第 150 号は，2003 年 5 月 31 日より後の金融商品または修正
された金融商品に関して有効であり，その他の商品すべてに関しては，2003 年 6 月 15 日より後に
開始する暫定期間（interim periods）に関して有効である。SFAS 第 150 号の第 9 段落では，「償
還が報告企業の清算（liquidation）または満了（termination）に基づいてのみ生じることを要求
されている場合を除いて，強制償還金融商品は，負債として分類されるものとする」（強調箇所が
付加されている。）と規定されている。しかしながら，この第 9 段落における当該の「清算に基づ
いてのみ」という例外は，当該企業の親企業の連結財務諸表上の子会社発行金融商品には適用され
ない。多くの企業は，SFAS 第 150 号の当該規定の適用の含意について関心を寄せており，また，
当該規定の採用を企業に許可し，かつ，当該金融商品の利用者を教育できるようにするために，当
該規定が変更または延期されることを要望していた15。 
 
１ 特定の非公開企業の強制償還金融商品 
FSP FAS 150-3 は，SEC 非登録企業の非公開企業が発行した強制償還金融商品に関して SFAS
第 150 号の施行日を次のように延期した16。 
a) 確定日に確定した金額または利子率指標，通貨指標または他の外部指標によって決定される
                                                   
12 なお，本章では SFAS 第 150 号を FASB の表記に従って「FAS 150-X」と表記している。 
13 Cheney [2005] 
14 FASB [2003a],p.7. 
15 FASB [2003b],p.1 
16 Ibid., p.2. 
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金額で強制償還可能な商品に関しては，SFAS 第 150 号の分類，測定及び開示に関する規定
は，2004 年 12 月 15 日より後に開始する会計期間に関して施行されるものとする。 
b) 強制償還可能なその他の金融商品のすべてに関しては，SFAS 第 150 号の分類，測定及び開
示に関する規定は，更なる審議会の活動が実施されるまで無期限に延期される。無期限の延
期の間，当審議会は当審議会の進行中の負債および持分プロジェクトと協力して，当該商品
に関する履行上の問題と，恐らく分類または測定上の指針を再討議することを計画している。 
SEC 登録企業が発行した強制償還金融商品は，当該企業が SFAS 第 150 号における非公開企業
の定義に合致しているとしても，上記延期のいずれにも値しない。当該企業は，この FSP の第 2
部における特定強制償還非支配株主持分に関する延期を含む，SFAS 第 150 号が定める施行日と関
連指針が適用される。 
幾つかの企業は，関連する契約の下で，償還を要求される株式を発行した。当該株式が強制償還
条項付で発行され，償還請求が当該の個別の下位会社株式（specific underlying shares）に関連し
ている場合には，当該株式は，強制償還可能である。そうした株式及び償還契約を有する企業が SEC
非登録企業でかつ非公開企業である場合には，当該強制償還株式の施行日は，この FSP によって延
期されるのである。 
SFAS 第 150 号の開示要件は，当該強制償還金融商品への SFAS 第 150 号の適用が延期される間
は，特定の非公開企業の当該商品には適用されないが，それでも，米国財務会計基準書第 129 号「資
本構成に関する情報の開示」（Statement of Financial Accounting Standards No.129, Disclosure 
of Information about Capital Structure，以下，SFAS 第 129 号という。）17の要件は適用される。
SFAS 第 129 号には，強制償還要件を含む，様々な発行済み証券の当該権利（pertinent rights）及
び特典（privileges）に関する情報が定められている。また，確定価格または裁定価格で向こう 5
年間の毎年の確定日または裁定日に償還可能となる株式の発行すべてに関する償還要件金額の開示
が求められている。 
 
 2 特定の強制償還非支配株主持分 
問題とした FSP は，公開，非公開を問わず，すべての企業の特定強制償還非支配株主持分に関し
て，SFAS 第 150 号の施行日を次のように延期している18。 
(a) SFAS 第 150 号における「流動性に基づいてのみ」という例外の下で負債として分類される
必要はないが，連結財務諸表上は親会社によって負債として分類されることになる特定の強
制償還非支配株主持分に関しては，SFAS 第 150 号の分類及び測定に関する規定は，更なる
審議会の活動が実施されるまで無期限に延期される。 
(b) 2003 年 11 月 5 日前に発行された特定の強制償還非支配株主持分に関しては，SFAS 第 150
                                                   
17 FASB [1997b] 
18 FASB [2003b],p.3. 
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号の測定に関する規定は，連結財務諸表の場合の親会社と強制償還非支配株主持分をもたら
す当該商品を発行した子会社の両方について，更なる審議会の活動が実施されるまで無期限
に延期される。当該商品に関しては，その他の文書（例えば，EITF 抄録，トピック第 D‐
98 号「償還証券の分類と測定」）上の償還株式及び非支配株主持分に関する測定指針は，延
期の間も継続して適用される。しかしながら，分類に関する規定は，延期されない。 
 
FASB は，延期の間，審議会の進行中は「負債と持分の区分」プロジェクトと「企業結合：パー
チェス法手続」プロジェクトと協力して，当該非支配株主持分に関する履行上の問題，そして恐ら
くは，分類又は測定上の指針の再討議を計画している。延期の間，すべての公開企業ならびに SEC
登録企業である非公開企業は，SFAS 第 150 号の開示要件ならびにその他の適用可な指針によって
定められている開示に従うことを定めている19。 
以上のように，FSP FAS150-3 では，SFAS 第 150 号の施行日を非公開企業の強制償還優先株式
に関して，また強制償還非支配株主持分に関して，無期限に延長したということは，これらの金融
商品の区分は「持分」である。この決定は，その後に公表されるマイルストーン草案においても変
更はない。このように基準に対して多大な影響力を持つ，米国の非公開企業とはどのようなものな
のであろうか。 
 
 3 米国における株式非公開企業 
株式公開企業は，米国経済成長の原動力であり，米国企業にとってニューヨーク証券取引所や
NASDAQ へ上場することは「成功」の象徴であった。しかしながら，株式の公開は，企業経営に
メリットだけをもたらすとは限らない。エンロンやワールドコム等の会計不祥事を受けて 2002 年
に施行されたサーベンス・オクスリー法（Sarbanes-Oxley Act，以下，SOX 法とする。）20に基づ
くコンプライアンス，情報開示義務にかかる事務・経費負担の増加が，特に中堅・中小の公開企業
の間で問題視されている。株式公開企業であることの費用を踏まえた上で，戦略的に非公開化を選
択している米国企業の事例は多い。また米国では，売上高が 10 億ドルを超えるような大企業の中
にも，非公開企業が多く存在し，注目を集めていることも事実である21。この状況を証明するよう
にフォーブス誌は，米国における売上高 10 億ドル以上の非公開企業リストを，毎年「American’s 
Largest Private Companies」と題して発表している22。 
                                                   
19 FASB [2003a], pars. 26-27. 
20 日本証券経済研究所 [2007] 
21 尾崎充孝 [2006]，2 頁。 
22 Forbes [2007a] 尚，最新の情報（2014 年度）は次のとおりである。 
順位 企業名 業種 売上高(10 億ドル) 従業員数(人) 
1 Cargill 食品，農産品，金融，工業等 134.90 143,000 
2 Koch Industries エネルギー複合企業 115.00 111,300 
3 Dell 電気機器 57.20 111,300 
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図表 4-1 2007 年度 米国の非公開大企業 売上高上位 10 社 
 
順位 企業名 業種 売上高(10 億ドル) 従業員数(人) 
1 Koch Industries 化学・石油 90.00 80,000 
2 Cargill 食品，農産物 82.49 150,900 
3 Chrysler 自動車 62.20 77,778 
4 GMAC Finance Service 不動産投資 35.72 31,400 
5 PricewaterhouseCoopers 会計事務所・経営コンサルティング 25.15 146,767 
6 Publix Super Markets スーパー・マーケット 21.82 140,000 
7 Ernst & Young 会計事務所・経営コンサルティング 21.16 121,000 
8 Mars 食品加工 21.00 40,000 
9 Bechtel ゼネコン 20.50 40,000 
10 C&S Wholesales Grocers 食品卸売・流通 19.22 18,000 
（出所）Forbes [2007b], “American’s Largest Private Companies”, Forbes.com, Nov.8.2007 より抜粋，編集。 
（尚，和訳は筆者による） 
 
これらの企業の中には，かつては株式公開していたが，企業が戦略的に非公開化した事例も見ら
れ，当時の傾向としては，取引価額 10 億ドル以上の大型の企業の非公開化が増加した23。その内訳
は，SOX 法が施行された翌年の 2003 年には，2002 年の 257 社から 281 社，5 年後の 2007 年には
約 2 倍の 424 社に急増したのでる24。尾崎によれば，2005 年に行ったアンケート調査の結果，売上
高 10 億ドル未満の中堅企業（回答企業数 93 社）の上場維持にかかる費用の平均は，2001 年 1.1
百万ドル（約 1.3 億円），2002 年 1.9 百万ドル（約 2.3 億円），2003 年 2.6 百万ドル（約 3.1 億円），
2004 年 3.4 百万ドル（約 4.1 億円）と，SOX 法施行年に大幅に増加した後も引き続き上昇してお
り，上場維持費用に対する増加に加えて，SOX 法のコンプライアンスに要する工数のために生産性
の悪化が問題となりつつある状況が窺える。同調査によれば，こうした状況下において選択肢とし
て非公開化を検討している企業が増加している（2005 年では，調査対象企業のうち 5 社に 1 社が
非公開化を検討している）と報告されている25。また，米国の公開企業の経営陣にとっては，四半
期毎の決算発表や日々の変動する株価等，短期的な経営指標の改善に関わるプレッシャーが，日本
と比較してより大きく，これらの達成を重視する余り，企業の持続的成長や長期的な企業価値向上
                                                                                                                                                                    
4 Bechtel ゼネコン 39.40 53,000 
5 PricewaterhouseCoopers 会計事務所・経営コンサルティング 34.00 195,000 
6 Mars 食品、飲料，ペットケア 33.00 75,000 
7 Ernst & Young 会計事務所・経営コンサルティング 32.09 21,000 
8 Publix Super Markets スーパー・マーケット 28.92 166,000 
9 Ernst & Young 会計事務所・経営コンサルティング 27.40 190,000 
10 C&S Wholesales Grocers 食品，流通 25.00 14,000 
（出所）Forbes [2014], “American’s Largest Private Companies 2014”, November 11, 2014.より抜粋,編集.（和訳は筆者による） 
23 尾崎充孝 [2006]，8 頁。 
24 Forbes [2007b]，非公開企業数：2002 年 257 社，2003 年 281 社，2004 年 305 社，2005 年 339 社，
2006 年 394 社，2007 年 424 社(尚，データは Forbes [2007a]より筆者が調査した)。また米国企業の
非公開化と SOX 法については今後の課題としたい。 
25 前掲論文，9 頁，また同論文の脚注 7，8 も参照されたい。 
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のために，より重要な長期的な経営目標・事業戦略の策定や研究開発等に対して経営資源を確保で
きないという事態を招くリスクがある。また，取締役会の構成員の過半数を社外取締役とすること
や，さらに役員報酬の開示規制の強化が求められているが，こうした企業経営はフレシキビリティ
ーを損ね得るというリスクも無視できない。株主からの圧力や諸規制の強化等を背景に，リスクを
回避し経営のフレキシビリティ等を確保するための手段として，非公開化は検討される26。また米
国のみならず近年では日本でも目立ってきたケースで，ある企業の株式を大量に取得した後，経営
陣に対して事業売却・リストラや対人を厳しく要求するアクティビスト・ヘッジファンドの動きに
より，彼らから逃れるために非公開化を検討する企業も出てきている27。 
また尾崎によれば，2001 年 1 月から 2003 年 7 月までに非公開化を実施した，かつて NASDAQ
上場企業 110 社を対象にアンケート調査を行っているが，非公開化の主な理由として①上場維持費
用負担（33 社／110 社），②SOX 法のコンプライアンス等のために経営陣が受けるプレッシャー
と時間制約（21 社），③証券会社のアナリストのカバレッジ欠如（19 社），④株式の低流動性（14
社），⑤新株発行増資機会の欠如（12 社）となっている28。2007 年度においては，米国自動車産
業の大手クライスラーが非公開企業の仲間入りを遂げている。このような大企業が次々と非公開化
を実施している事実は，SOX 法が多大な影響を及ぼしていると言い得るに値するであろう。 
「負債と持分の区分」プロジェクトの対象は，①負債と持分，または両方の特徴を含む金融商品
の発行者により会計と報告を改善すること，そして②SFAC 第 6 号「財務諸表の構成要素」上の負
債，持分，そして恐らくは資産の定義を改正・改善することである。SFAS 第 150 号とプロジェク
トの第二段階で行われた決定はそれらに合致している29。しかし，ある種の金融商品の区分を決定
することにより，FASB でさえも予期しなかった様々な問題が発覚し，負債と持分の区分を決定す
ることに非常に苦心していることが窺える。SFAC 第 6 号の定義を改正・改善するには，まだしば
らくの時間を要するようである。次節では SFAS 第 150 号のその後の経緯を追う。 
第 3 節 3 つのアプローチとマイルストーン草案 
2005 年 7 月に公表されたマイルストーン草案は，単一の構成要素からなる金融商品を区分する
ための原則として，所有関係と決済関係を組み合わせた新たなアプローチとして当初有力と思われ
ていた｢所有・決済アプローチ（ownership-settlement approach）｣を採用していたが，「所有ア
プローチ（ownership approach）｣の採用が決定した30。この FASB 予備的見解は，2007 年 11 月
                                                   
26 尾崎充孝 [2006]，10 頁。 
27 同上論文，11 頁。 
28 同上論文，12 頁，または脚注 12 参照されたい。Stanley B.Block, Texas Christian University “The 
Latest Movement to Going Private: An Empirical Study”, Journal of Applied Finance 
(Spring/Summer), 2004 
29 FASB [2004a] 
30 FASB [2007e] 
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に発行され，2008 年 5 月 30 日を期限としコメントを求めた31。FASB は，この決定までの過程に
おいて，持分から負債および資産を区分するための，3 つのアプローチを確認した。このプロジェ
クトに関する当審議会の計画は①当該アプローチの各々を分離して開発すること，②それらを比較
対照すること，そして③投資家及びその他の利用者にとって最も意思決定に有用な情報を提供する
会計アプローチを決定することである。以下では，マイルストーン草案が公表される以前から検討
されていた 3 つのアプローチについて詳細を確認し，その後にマイルストーン草案の内容それ自体
を考察することにしたい。 
第 1 項 3 つのアプローチ 
 1 所有アプローチ（Ownership Approach） 
 このアプローチの下で持分に分類される金融商品には，２つのタイプがある。（a）（償還を要
求されない）永久商品と(b)（たとえば，普通株式のようなものであり，しかし優先株式ではない）
直接所有商品である。別個の非持分支払（nonequity payment）の可能性がなければ，どのような
商品の分離構成要素としても報告されることはなく，また，決済後は，持分株式は，発行済み状態
にとどまる（たとえば，配当支払請求権付株式）。非持分清算額（nonequity payoff）の下での債
務は，最初に持分構成要素を配分する前に測定されるのである。その他のすべての商品で持分商品
でなく分離もされない商品は，資産または負債として分類される（たとえば，転換社債または買取
請求権付株式）。決済日に様々な清算額を有する商品または構成要素は，他の一般に公正妥当と
認められた会計原則（Generally Accepted Accounting Principles，以下，U.S.GAAP とする。）
32が適用されないならば，利益を通して公正価値で測定される。決済日に清算額が固定している商
品または構成要素は，APB 意見書第 21 号「未収金及び未払金の利息」（Opinions of the Accounting 
Principles Board(APB), APB Opinion No.21, Interest on Receivable and Payable，以下，APB 意
見書第 21 号とする。）33に従って，増額または減額される。このアプローチの下では，株主に対す
る如何なる希薄化であれ，一般には利益と一株当たり利益（earnings per share，以下，EPS とす
る。）の計算上の分子に反映される34。 
 
 2 所有・決済アプローチ（Ownership-Settlement Approach） 
 所有・決済アプローチは，所有アプローチを基礎とせず，追加される一つのタイプの商品を持分
として分類する。すなわち，直接所有商品を基礎とし，かつ，直接所有商品を引渡すことによって
決済される取引相手の清算額（counterparty payoffs）を伴う間接所有商品である。（例えば，多
                                                   
31 FASB [2007h] 
32 杉本徳栄 [2010] 
33 AICPA [1971] 
34 FASB [2007e] 
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くのストック・オプション，株式の先物契約，転換社債）。金融商品は，それが決済義務を具現化
し，清算日（outcome date）に取引相手の清算額（counterparty payoffs）を異にする持分決済と
非持分決済の 2 つに代替案を有しているならば，持分構成要素と非持分構成要素とに分離される（た
とえば，転換社債または買取請求権付株式）。商品は，所有アプローチのもとでのそれと同一の方
法で測定されることになる（このアプローチのもとでは比較的多くの金融商品が分離されることに
なる点に注意されたい）。EPS は，米国財務会計基準書第 128 号「一株当たり利益」（Statement 
of Financial Accounting Standards No.128, Earning per Share，以下，SFAS 第 128 号とする。）
35を用いて計算される。但し，転換条項付商品は別である。この商品は持分成果（equity outcome）
か負債成果（debt outcome）のいずれかを有するかもしれず，自己株式法が使用されるのである36。 
 
 3 期待成果再評価アプローチ（Reassessed Expected Outcomes Approach） 
 期待成果再評価アプローチ（以下，REO アプローチと略す。）は，偶発的要求をモデル化する手
法に基づいた蓋然性基準測定アプローチを利用する。このアプローチは，清算日（outcome date）
の持分または非持分の清算額（equity or nonequity payoff または双方の清算額（payoffs））を決
定し，状況に応じて商品の構成要素を分離・分類するために設計される。このアプローチの下では，
持分または非持分の清算額は，所有・決済アプローチの下でのそれと同一のプロセスを使用して確
認される。更に，取引商品（例えば，企業の所有株式に基づいたオプション及び先物）は，取引構
成要素に基礎づけられた 2 つの可能な清算額を有するときに確認される。 
 持分または非持分の清算額（equity or nonequity payoff）は，所有・決済アプローチの下でのそ
れと同一のプロセスを使用して確認されるけれども，REO アプローチは，異なる分類基準に依拠し
ている。商品または構成要素は，それが（a）直接所有商品であるか，または（b）公正価値が報告
企業の直接所有商品に直接または逆に（inversely）基礎づけられている商品であるならば，持分ま
たは逆持分（contra-equity）として分類されている。それゆえに，永久優先株式が，それが固定清
算額構造を有しているならば，負債となる。 
 REO アプローチの下では，分離された商品の構成要素は，公正価値で測定される。このことから
は結果として，商品の公正価値全体の変化に関する利益を通じて利得または損失がもたらされる。
株主に対する如何なる希薄化であれ，一般には，利益と EPS 計算上の分子に反映される37。 
 
 4 設例による 3 つのアプローチの比較38 
 X1 年 1 月 1 日に企業は 100 株の普通株式（直接所有商品）に対する POW をプレミアム＄361
で発行したとしよう。このオプションは，X4 年 1 月 1 日で終了し，その行使価格は＄40 である。
                                                   
35 FASB [1997a] 
36 FASB [2007e] 
37 Ibid. 
38 FASB [2007a], Appendix 1, p.5. 
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発行時点の株価は＄38 である。各年度末の株価とオプションの公正価値は，以下のとおりである。 
 
図表 4-2 売建プット･オプションの会計処理 
【条件】       株価 オプションの公正価値 
 X1 年 12 月 31 日 $40 $386 
 X2 年 12 月 31 日 $42 $395 
 X3 年 12 月 31 日 $44 $400 
 
 所有・決済アプローチ 所有アプローチ REO アプローチ 
現金によるオプシ
ョンの発行を計上 
（X1 年 1 月 1 日） 
(借)現金預金 $ 361 
 (貸)株主持分 $ 361 
(借)現金預金 $ 361 
 (貸)負 債   $ 361 
(借)現金預金 $  361 
  資 産  $1,641 
 (貸)株主持分  $2,002 
公正価値でのオプ
ションの再測定 
(X1 年 12 月 31 日) 
非計上 
(借)現金預金 $ 25 
 (貸)負 債   $ 25 
(借) 費 用 $  25 
  資 産 $1,669 
 (貸)株主持分  $1,694 
公正価値でのオプ
ションの再測定 
(X2 年 12 月 31 日) 
非計上 
(借)現金預金 $   9 
 (貸)負 債   $   9 
(借) 費 用 $   9 
  資 産 $  397 
 (貸)株主持分  $  406 
公正価値でのオプ
ションの再測定 
(X3 年 12 月 31 日) 
非計上 
(借)現金預金 $  5 
 (貸)負 債   $  5 
(借) 費 用 $    5 
    資 産 $  293 
 (貸)株主持分  $  298 
オプション行使の 
計上 
(X4 年 1 月 1 日) 
(借)現金預金 $ 4,000 
   株主持分 $ 361 
 (貸)自己株式 $ 4,361 
(借)現金預金 $ 4,000 
   負  債 $  400 
 (貸)自己株式  $ 4,400 
(借)現金預金 $ 4,000 
   株主持分 $ 4,400 
 (貸)資 産  $ 4,000 
   自己株式 $  4,400 
（出所）FASB [2007], Appendix 1, p.5. より抜粋。（尚，和訳は筆者による。） 
第 2 項 マイルストーン草案 
 「負債と持分の区分」プロジェクトの第二段階で検討すべき論点は次の 3 つに分けられており，
そのうち 2005 年 7 月に公表されたマイルストーン草案は（a）の部分をカバーしている39。 
(a) 単一の構成要素からなる金融商品の区分 
(b) 複数の構成要素からなる金融商品，測定，表示，包括的アプローチ及び一株当たり利益の
計算 
(c) フィールドビジット，開示，経過措置及び発効日 
 マイルストーン草案では，単一の構成要素からなる金融商品を区分するための原則としては「所
有・決済アプローチ」を採用している。FASB は区分のための方法をいくつか検討してきたが，そ
れらのよい特徴を取り込んだアプローチとして決済概念と所有関係を組み合わせたアプローチが最
適と判断した。FASB はこのアプローチによって，アプローチの適用結果が首尾一貫し，利用者に
とってよりよい情報を提供できると考えていた。また，この考え方に基づき複数の構成要素からな
                                                   
39 企業会計基準委員会 [2005]，および志賀理[2006]。 
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る金融商品の分析を行うことが予定されていた40。マイルストーン草案では，「所有・決済アプロ
ーチ」の下，持分を，永久商品，直接所有商品，間接所有商品の 3 つに分けている41。これに伴っ
て SFAC 第 6 号の負債の定義の変更が必要であるとしている42。 
 次の表には所有・決済アプローチに基づく単一の構成要素からなる金融商品の区分を示している。 
 
図表 4-3 所有・決済アプローチに基づく単一の構成要素からなる金融商品の区分 
 金融商品が決済義務を 持っているか？  
金融商品が，直接所有商
品か間接所有商品か？ 
Yes：最終的な決済において直接所
有商品の引渡しが要求されない 
Yes：最終的な決済において直接
所有商品の引渡しが要求される 
No 
No 負債または資産 負債または資産 持分 
Yes：間接所有商品 負債または資産 持分 持分 
Yes：直接所有商品 持分 持分 持分 
（出所）FASB[2005], Table 1: Classification of Single-Component Instruments,p.21 より抜粋43。（尚，和訳は筆者による。） 
 
次にマイルストーン草案の中で採用されている用語（Key terms）について説明する。以下，企
業会計基準委員会の見解に依拠する。 
(a) 決済（settlement） 
引渡し又は（清算による企業の純資産の配分以外の）対価の受取りによる報告企業の義務又
は権利の消滅を指す。権利不行使によるオプションの失効は決済に含まれない（失効時に対
価の授受がないため）。対価は，形式の如何を問わない支払い又は履行を意味している。ま
た，自社株式又はその他の金融商品による引渡し又は受領は，ここでは決済とみなされる。 
(b) 決済義務（settlement requirement） 
一方の当事者が決済を行う義務であり他の当事者に決済を受ける権利（条件付権利を含む）
を与えるもの。企業の清算時においてのみ所有者に対して発行体の純資産に対する権利を与
える金融商品は，決済義務を有していることにはならない。 
(c) 最終決済（ultimate settlement） 
金融商品の条件に従って要求される又は要求することができる連続した決済の最終段階を指
す。 
(d) 相手方のペイオフ 
決済時における相手方のポジションの公正価値を指す。 
                                                   
40 企業会計基準委員会 [2005] 
41 同上。尚，訳については，池田幸典[2006]恒久資本所有関係商品(perpetual instrument)，直接所有
金融商品(direct ownership instrument），間接資本関係商品(indirect ownership instrument)，およ
び志賀理[2006]永久証券(perpetual instrument)，直接的所有主持分証券(direct ownership 
instrument），間接的所有主持分証券(indirect ownership instrument)と様々な訳があるが，ここで
は企業会計基準委員会[2005]の訳を参考とした。 
42 FASB[2003a],par.B17. 
43 FASB[2005] 訳は筆者によるが，企業会計基準委員会[2005]，池田幸典[2006]，148 頁，および志賀
理[2006]，32 頁も参考にした。 
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(e) 永久商品（perpetual instruments） 
永久商品は，契約上の決済義務を有しておらず，所有者に対しては，清算時に純資産に対す
る比例的権利を与えている。従って，永久商品は持分に区分される。 
(f) 直接所有商品（direct ownership instruments） 
直接所有金融商品の発行体は，これを持分の部に区分する。直接所有商品は，次の２つの特
徴を持つ。 
・発行体の純資産に対する制限や保証のない（すなわち，上限や下限がない）比例的請求権
を持つ。  
・請求権は，当該金融商品の区分を判定する日において清算すると仮定した場合他の請求権
に対して劣後するか又はそれと同等のものでなければならない。 
直接所有商品は，永久商品であることもあり，そうでないこともある（すなわち，決済義務
があっても直接所有商品となりうる）。例えば，ある種の強制償還普通株式は，直接所有商
品であるが契約上の決済義務を有しているので永久商品ではない。 
(g) 間接所有商品（indirect ownership instruments） 
間接所有商品は，次の３つの特徴を持つ。FASB は，この 3 つの特徴を持つ間接所有商品は，
企業の所有者と類似の関係を構築すると考えている。 
・決済義務を有している（従って，永久商品ではない）。  
・直接所有商品の 2 つの特徴（発行体の純資産に対する無制限の請求権及び他の請求権に対
して劣後する請求権）の 1 つ又は全部に該当しないが，相手方のペイオフが，直接所有商
品の公正価値が変動した場合と同じ方向に変動する。 
・当該商品には次のような観察可能な市場又は指標に基づく偶発決済条項が含まれていな
い。  
I. 報告企業の直接所有金融商品に対する市場以外の観察可能な市場  
II. 報告企業自身の営業（例えば報告企業の収益）を参照することによってのみ計算又は
測定される指標を除く，観察可能な指標  
 
報告企業は，1. 間接所有商品が，報告企業の直接所有商品による決済又は究極的決済を要求
するものである場合には，当該間接所有商品（例えば，物理的な直接所有商品又は純額株式
決済のできる売建コール・オプション又は買建プット・オプション）を持分に区分し，2. そ
れ以外の場合には，当該間接所有商品（例えば，純額現金決済売建コール・オプション又は
買建プット・オプション）を資産又は負債に区分する。 
また，代替的決済手段（例えば，報告企業の直接所有商品の授受で決済することも他の対
価の授受で決済することもできる場合）が認められている間接所有商品は，持分として区分
することはできない。ただし，代替的決済手段の不確実性がなくなった時点（決済手段が確
定した時点）で区分を見直すことができる。 
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(h) その他の商品 
直接所有商品又は間接所有商品による決済を求めない金融商品は，資産又は負債として区分
する。例えば，報告企業の直接所有商品（自社株式）の売建プット･オプション（負債）や買
建コール・オプションは，相手方のペイオフが直接所有商品の公正価値の変動と逆になるの
で，間接所有商品とはならず，その他の金融商品(資産又は負債として区分)となる。 
 
 この一連のプロジェクトについては2005年4月の IASB会議でも報告されており，FASBと IASB
のコンバージェンスに資するものと考えられている44。以下は，具体的な金融商品を取上げ，所有・
決済アプローチによる負債と持分の区分の例を示し，現行の米国会計基準及び IAS の取扱いとの比
較を示す45。 
図表 4-4 所有・決済アプローチによる負債と持分の区分例 
 
 
金融商品の種類 
所有・決済 
アプローチ 
 
米国会計基準および IAS 
 
理由 
普通株式 持分 持分 
永久商品（及び直接所有
金融商品でもある） 
永久優先株式（固定配当） 持分 持分 永久商品 
支払手形（現金または変動する株式によ
る決済） 
負債 負債 
最終の決済が直接所有商
品意外かつ支払手形は所
有に関する金融商品では
ない。 
最劣後持分（公正価値に基づき資産によ
る強制償還） 
持分 負債 
直接所有商品かつ 
決済義務 
最劣後持分（簿価に基づき資産による強
制償還，清算時に純資産に対する請求権
あり 
持分 負債 
直接所有商品かつ 
決済義務 
物理的引渡しによって決済される売建
コール･オプション 
持分 持分 
直接所有商品で決済され
る間接所有商品 
純額株式決済売建コール･オプション 持分 
米国：持分 
IAS：負債 
直接所有商品で決済され
る間接所有商品 
純額現金決済売建コール･オプション 負債 負債 
現金で決済される間接所
有商品 
売建プット･オプション（物理的引渡し，
純額現金，純額株式による決済のいずれ
でも） 
負債 負債 
決済義務かつ間接所有商
品ではない 
決済義務かつ間接所有商
品ではない 
買建コール・オプション（物理的引渡し，
純額現金，純額株式による決済のいずれ
でも） 
資産 
米国：持分控除（物理的引渡し
または純額株式決済） 
IAS：持分控除（物理的引渡し） 
決済義務かつ間接所有商
品ではない 
（出所）企業会計基準委員会 [2005] より一部修正・加筆。 
 
 
  次頁は Cheney46の一部引用である。マイルストーン草案について非常に興味深い解説と見解を
述べている。 
                                                   
44 板橋淳志 [2006]，141 頁。 
45 企業会計基準委員会 [2005] 
46 Cheney [2005] 
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 FASB のプロジェクト責任者 Brooke Richards 氏によれば，「マイルストーン草案のある部分
は，何が持分で，何か所有であるかに焦点を当てている」という。（中略）しかしながら，プロジ
ェクト完了時に，同審議会は，概念書第 6 号下の負債と持分の取扱いを再審議することを意図す
る。「負債・持分プロジェクトにおいて，我々は実際，何が持分であるかを決定しようとしている
し，我々が指向する持分の概念を開発中である」。Richards は，このように語った。「それは，
魅惑的である。というのも，本プロジェクトは金融商品だけを取扱っており，概念基準書は，それ
以上の事柄を取扱っているからである。概念的フレームワークチームは，当審議会が同プロジェク
トにおいて負債と持分の概念に関して決定した事項に基づいて，また，収益認識のプロジェクトに
かかわる概念に基づいて，変更方法を決定しなければならない」のである。 
 特に，マイルストーン草案の諸原則の下で持分として再分類されることになる商品は，次のとお
りである。すなわち，恒久商品，直接所有商品，そして，取引相手の決済額を基礎とする同一の直
接所有商品に対して指数化される間接所有商品または当該直接所有商品により決済または最終決
済される間接所有商品である。 
 マイルストーン草案の範囲内にある他の商品は，強制償還株式も含めて，負債または資産として
分類されることになる。この草案を苦心して作る際，同審議会は，分類は経済的性格と最終決済の
両方に基礎付けられるべきであって，いずれか一つではない，と決定した。同審議会は，持分から
負債および資産を区分する際には，2 つの判断基準が熟慮されるべきであると結論づけたのである。
すなわち，所有と決済という判断基準である。同審議会の信ずるところによれば，分類に関する「所
有・決済アプローチ」は，審議中の他のアプローチよりも比較的「表示上忠実な」情報をもたらし，
複数構成要素商品に係る会計の基礎として使用できるのである。複数構成要素商品は，第二段階の
第 2 次マイルストーンで取扱われる予定である。(中略) 仮に上記草案で提案された変更が実施さ
れるならば，株式基準報酬に関する基準書 123R を含む他の FASB 意見書，償還優先株式の財務
諸表上の表示に関する SEC 会計連続通牒第 268 号，償還株式の分類及び測定に関する緊急問題特
別委員会トピック第 D-98 号及び従業員株式所有プランに関する米国公認会計士協会意見書 93-6
号をとおして徐々に細分化が実施されることになる。 （中略） 
 マイルストーン草案は，新しい種類の FASB 文書である。同草案では，伝統的な事前意見的な
公開草案で最終的に取扱われるすべての事項は取扱われない。「これは，何か現在実施中の新しい
ことである。」と，Richards は語った。「プロジェクト完了まで待つのではなく，我々は，マイ
ルストーンと呼称されるもので停止する。こうすることで，問題の幾つかが，予定より早く具体化
され得るのである。それは，プロセスを促進するものと思っている」のである。（中略）また，次
の段階は，買取請求権付株式，プット・ワラント，転換社債，先払契約及び変動的株式先物購入契
約などの複合構成要素商品を取扱うことになっている。47 
 
   SFAS 第 150 号は，マイルストーン草案を経て，発行時より市場に様々な影響を与え，変容を
成し遂げてきた。しかし，その変容はまだ終わりを見せそうもない。 
第 4 節 SFAS 第 150 号公表後の概念に対する議論 
 SFAS 第 150 号公表後，FASB は複合金融商品について，負債と持分の構成要素に分類するアプ
ローチを検討した。次項の表は，SFAS 第 150 号公表後の経過を示している。 
 
 
 
                                                   
47 Cheney [2005] 
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図表 4-5 審議会ミーティングおよび公聴会の日程 
2003 年 07 月 09 日 審議会ミーティング 第二段階の適用範囲と計画 
2003 年 10 月 01 日 審議会ミーティング 第二段階の金融商品の事例 
2003 年 12 月 03 日 審議会ミーティング 持分と負債または資産との区分 
2004 年 01 月 14 日 審議会ミーティング 無条件単一商品 
2004 年 01 月 21 日 審議会ミーティング 無条件単一商品 
2004 年 01 月 27 日 連絡ミーティング 相互会社と負債および持分プロジェクトとの
組合せに関する当審議会の決定が相互会社に
与える衝撃の決定 
2004 年 02 月 18 日 審議会ミーティング 概念的用語，階層及び残された単一商品問題 
2004 年 05 月 05 日 審議会ミーティング REO アプローチの提示 
2004 年 05 月 18 日 プロジェクト資源提供グループ・ ミーティング 
2004 年 05 月 26 日 審議会ミーティング REO アプローチ－追跡を決定 
2004 年 06 月 22 日 FASAC ミーティング配布資料  
2004 年 07 月 16 日 審議会ミーティング 持分から負債と資産を区分するための原則案 
2004 年 10 月 06 日 審議会ミーティング 単一構成要素商品に関する持分からの負債の
区分におけるアプローチ 
2004 年 11 月 03 日 審議会ミーティング 持分からの資産の区分と決済代替案 
2004 年 11 月 24 日 審議会ミーティング 直接所有関係の決定と決済代替案 
2004 年 12 月 01 日 FSABC ミーティング配布資料  
2004 年 12 月 02 日 FASAC ミーティング配布資料  
2005 年 03 月 02 日 審議会ミーティング マイルストーン草案に係る資料提供グループ
のコメント・レター分析 
2005 年 04 月 06 日 審議会ミーティング マイルストーン草案に係る資料提供グループ
問題 
2005 年 05 月 11 日 審議会ミーティング 表示と測定，発行費用，先物契約，これに従っ
た再分類評価 
2005 年 06 月 29 日 審議会ミーティング 複合構成要素商品の定義と分離規準 
2005 年 07 月 20 日 負債と持分のマイルストーン草案 単一構成要素金融商品と特定のその他の商品
に係る Milestone Draft 分類案 
2005 年 10 月 05 日 審議会ミーティング 分離規準と第一アプローチの義務 
2005 年 11 月 29 日 審議会ミーティング 非分離商品の測定及び表示と非持分構成要素
の定義説明 
2006 年 03 月 15 日 審議会ミーティング リンケージの目的及び原則と実質的特徴 
2006 年 08 月 16 日 審議会ミーティング 所有アプローチ下での表示 
2006 年 10 月 23 日 審議会ミーティング IASB を更新するための情報ミーティング 
2006 年 11 月 15 日 審議会ミーティング REO アプローチに関連した追跡調査問題 
2007 年 01 月 03 日 審議会ミーティング 特定の負債・持分に関する決定に基づいた短期
改項目 
2007 年 05 月 08 日 審議会ミーティング 間接所有商品の決済と予備的見解文書におい
て当審議会が優先するアプローチ 
2007 年 06 月 27 日 審議会ミーティング 所有アプローチ下で持分として分類される商
品 
2007 年 10 月 10 日 審議会ミーティング コメント受付期間と未払配当金 
（出所）FASB [2007g], Board Meeting and Public Meeting Dates, より，一部修正・加筆。（尚，和訳は筆者による。） 
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  前頁の日程表から注目すべき点は，プロジェクト第二段階において 3 つのアプローチが検討さ
れ，マイルストーン草案において，単一構成要素金融商品とその他の金融商品の分類案として「所
有・決済アプローチ」が採用されたにも拘わらず，未だ「所有アプローチ」や「REO アプローチ」
の検討が審議会においてなされていたことである。FASB は 2007 年 5 月の審議会において，マイ
ルストーン草案で採用した「所有・決済アプローチ」を放棄し，「所有アプローチ」に急進する48。
ここでは「永久商品」と「直接所有商品」だけが持分であるとした。「取引相手の決済額を基礎と
する同一の直接所有商品に対して指数化される間接所有商品または当該直接所有商品により決済ま
たは最終決済される間接所有商品」という転換性の金融商品は，持分分類から除外されたのである。 
 FASB は SFAS 第 150 号を発行した時点で，負債と持分の双方の特徴を有する特定の金融商品の
会計処理について，負債に分類することを決定し，それまで中間領域に分類されていた金融商品の
曖昧な区分を排除した49。この事実を Katz50は，以下のように述べている。 
 
 Ebert and Roeper 氏によれば，FASB は，メザニンの永久閉鎖に通ずるドアを必要としてい
る。（中略）企業の貸借対照表上で負債か持分としてタグを付される代わりに，こうした転換性
商品（Convertibles）については目下，これを「暫定的」持分として記帳することが可能となっ
ている。 
 メザニン・ファイナンスはこの会計地獄（accounting netherworld）に陥ることになるであろ
うが，現在まで FASB が頭を悩ませてきたことは，この点ではない。というのも，これ以外に
も多くの種類の金融商品－たとえば，取得請求権付株式，ストック・オプション，転換社債型
新株引受権付持分（convertible equity）及び転換社債型新株引受権付転換社債－が存在して
いるからである。これらが会計辺土（accounting limbo）に至る道を見出してきたのである。こ
うした商品の複雑性の増大を半分冗談に暗示しようとして，FASB 会長 Robert Herz 氏は，
“callable convertible puttable preferred stock”のような商品の分類上の困難さに言及している。 
 ニューヨーク市の Baruch College での最近の財務報告会議における講演で，Herz 氏は，そ
うした負債と持分が混在する商品の記帳方法の問題を企業会計上のより困難な問題の一つと呼
んだ。持分と負債の間に明確な線が存在し得るか，存在しなければならないのかが議論の対象だ
と，彼は指摘した。会計専門家の中には，明確な境界線を引くよりもむしろ，伝統的な会計等式
（一つの形式を示せば，資産－負債＝持分）を資産＝請求権に変更することを選好する者もいる
だろうが，それによって，明確な線引きの必要性を除去しようとしているのである。このように，
FASB のチーフは言及した。 
 Herz 氏自身に関して言えば，明確な線が好きなように見える。今月の初め，彼は，メザニン
閉鎖に利用できる新たな会計方法の選択意志を表明した６名の FASB 構成員の一人であった。
（構成員のうち，Ed Trott 氏だけは，別の方法を選好した。彼は，６月に FASB を辞職する。）
いわゆる「所有アプローチ」であるが，これは，財務諸表に重要な変化をもたらす可能性をもっ
ている。－企業の貸借対照表に負債を付加し，純利益を縮小させる変化である。もし当該アプ
ローチが採用されることになれば，「メザニンは出現しなくなるだろう」。FASB プロジェクト
の上級テクニカル・アドバイザーRonald Lott 氏は言う。「あらゆる事象は，負債か持分となる
だろう」。（中略）商品を持分と負債の両方として報告することになる唯一のケースは，次の場
合である。すなわち，明確な非持分支払の可能性が存在しており，支払後は，持分株式は発行済
み状態にあるという場合である（例えば，配当支払請求権付株式 stock with required dividend 
payments）。 
                                                   
48 FASB [2007c] 
49 FASB [2003a] 
50 Katz [2007] 
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 混在した特徴をもつ商品を分類する際の困難さは新しいことではないが，Lott 氏によれば，
その普及と複雑さが増したことにより，FASB は，現行システムを変更しようと動いたのである。
「多くの人々は，多くのベルとホイッスルを同一商品の中で組合わせているが，それらは，以前
と同じ商品の中にはないのである」と彼は言う。多くの，過去に比してより転換性を呈する問題
には，コール・オプションもプット・オプションも含まれている。この点には留意しなければな
らない。 
 さらに，現行システムは「一種の寄せ集め（Hodgepodge）」であり，「優先すべきテーマま
たは一貫性は必要とされない」。FASB の専門家は，このように述べている。複合金融商品問題
が GAAP における幾つかの著しいギャップを開いたことが示唆されている。例えば，転換社債
（convertible debt）の保有者が自己の投資を株式に切替えたときに企業が想定する機会原価は，
損益計算書上，費用として現れないのである。 
 前の会計基準設定主体が転換株式（convertible stock）を，発行者に影響を及ぼさない，投資
家と投資家の間の取引とみなしていたことから，同主体は，既存株主が被るコストを考慮できな
かったのである。Lott は，次のように言う。「市場価格よりも低価格で当該株式を発行したこ
とに対するペナルティーは，まったく何処にも現れないのである」。 
 
 上記のような変化が有効となれば，企業は，取得請求権付株式と他の境界線上の証券とに関する分
類を持分から負債へと切替えることができる。よって，前章で考察したように，レバレッジを高く見
せることになり，幾つかのケースでは，負債限度額の急激な上昇によって，企業は債務証券（debt 
covenants）を乱発する可能性も起きうる51。さらに Katz 氏は「FASB が支持した所有アプローチ
では，持分の定義は極端に狭いものとなる。52」とみなしている。貸借対照表の持分側に属する商品
は，わずかに２つのタイプだけとなるが，一方のタイプは，「永久商品」（perpetual instruments）
であり，これは，保有者に対して利息を所定日に受け取る権利を将来にわたって無期限に付与するが，
その元本を取戻す権利を付与しない商品である。もう一つのタイプは，「直接所有商品」（Direct 
Ownership Instruments）である53。2007 年 6 月 27 日の審議会において，FASB は所有アプローチ
の下で持分として分類される金融商品について，持分商品とは「直接所有商品54」であり，その他の
すべての商品は，負債か資産のいずれかに分類されるのである55。Kartz 氏は FASB の意図を以下の
ように考える。「概して，FASB の公式見解によれば，同審議会は，発行者に複合金融商品を『魚か
鶏か，負債か持分かのいずれか』として記帳させたいのである。回避したいことは，同商品が両方と
して分類されることである。」56。 
 上記の展開から，SFAS 第 150 号は持分確定の基準であることが鮮明になってくる。持分概念を
確定しようとするがために負債に分類変更される金融商品が生じてくる結果をみれば，志賀の見解の
ように負債概念の拡大57とも言えようが，SFAS 第 150 号は持分確定の基準であり，負債概念の拡大
を意図したものではないとみる必要がある。もちろん，持分概念が確定されることになれば，中間領
                                                   
51 Katz [2007],pp.1-2. 
52 Ibid., p.1. 
53 Ibid. 
54 Ibid.直接所有商品には，普通株式は含まれるが，優先株式は含まれない。 
55 FASB [2007f] 
56 Op.cit.,p.2. 
57 志賀理 [2005] 
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域が廃止された現在においては，負債は，弾き出された金融商品をも含むことができる概念内容にな
っていなければならない。目下のところ，SFAC 第 6 号の負債概念の改訂・改善プロジェクトが中
断されている理由も，ここにあると思われる。 
第 5 節 おわりに 
 以上から，SFAS 第 150 号の発行以後，FASB は，予期しない様々な事象に対応すべく「負債と
持分の区分」プロジェクトを，マイルストーン草案の公表，3 つのアプローチの比較，さらに一度
は決定した所有・決済アプローチを覆し，所有アプローチを採用し，持分概念を決定する，という
方法で進めてきたことが窺える。こうした過程は，業界団体からの批判だけではなく，SOX 法の影
響や，次々と生み出される複雑な負債にも持分にも分類できない金融商品の出現によるものと思わ
れるのである。SFAS 第 150 号が持分決定の基準と考えるならば，「資産－負債＝持分」という会
計等式は意味を持たず，「資産－持分＝負債」という会計等式に重点が置かれてくるであろう。 
しかしながら，負債に分類される金融商品には，持分や資産に転換する可能性を秘める商品があ
り，レバレッジ効果を発揮する，ということも視野に入れる必要があるであろう。次章では，「負
債と持分の区分」問題が，IASB との共同プロジェクト「持分の特徴を有する金融商品」へと進展
する FASB 予備的見解を分析する。 
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第 5 章 論点の転換－「負債」から「持分」へ－ 
 
第1節 はじめに 
  
「負債と持分の区分」問題の第二段階は，2003 年第 4 四半期から開始され，単一の構成要素か
らなる金融商品を区分するための原則として，マイルストーン草案が，2005 年 7 月に公表された。
この草案では，前章で述べたように，持分から負債および資産を区分するための 3 つのアプローチ
を提案し，FASB は所有関係と決済関係を組み合わせた，新たなアプローチとして当初有力と思わ
れていた所有・決済アプローチを採用した。しかし，その後の各アプローチの再検討の末，2007
年 11 月に発行された FASB 予備的見解において，FASB は，基本的所有アプローチを採用した1。
そして，2008 年 5 月 30 日を期限とし，各方面にコメントを求めた2。 
 本章では，この問題について，FASB 予備的見解公表までの経緯を振り返り，同予備的見解に対
するコメント・レターの結果を考察しながら，FASB 予備的見解を分析する。 
第2節 予備的見解の概要 
 本節では，FASB 予備的見解の概要について取り上げる。 
2007 年 11 月 30 日，FASB は，デュー・プロセスの一環として，会計基準の公開草案を公表す
る前に FASB の市場関係者から意見を募るための文書，FASB 予備的見解を公表した3。本見解の
範囲内に収められている金融商品の会計処理に関する様々な側面を取り扱っている 60 以上の文書
に取って代わるものである。これらの文書は，首尾一貫しておらず，構造化に支配されており
（subject to structuring），または，理解し適用することが難しくなっている。このような複雑さ
が，過去数年に渡り多くの疑問と度重なる意見の改訂をもたらしてきた4。このような，金融商品へ
の問題に対応するために，FASB は，基本的所有アプローチ，所有決済アプローチ，期待結果再評
価アプローチ（REO approach）5のみならず，様々なアプローチを検討しながらも，その検討は未
だ模索中である。結果としてこの予備的見解では「基本的所有アプローチ」が採用されたが，その
最も重要な理由として，財務報告を簡素化することを挙げている。またこのアプローチによれば，
これまで分類をより複雑にしてきた基本的所有商品に関するデリバティブが，すべて負債か持分に
                                                   
1 FASB [2007e] 
2 FASB [2007i] 
3 川西安喜 [2008]，29頁。 
4 FASB [2007g], Notice for Recipients of This Preliminary Views. 
5 尚，訳については，椛田龍三[2009] 基礎的所有アプローチ(basic ownership approach)，および池田
幸典[2008b] 基本的資本所有関係アプローチ(basic ownership approach)，資本所有関係・決済アプロ
ーチ(ownership-settlement  approach），再評価期待帰結アプローチ(reassessed expected outcomes 
approach)，と様々な訳があるが，ここでは企業会計基準委員会 [2008a]の訳を参考とした。 
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分類され，決済方法が負債と持分の区分に影響しないと期待されている6。本節においては，特に，
その背景と問題点，範囲，基本的所有アプローチの原則について触れたい。 
第1項  序章および背景で述べられている問題点について7 
 負債と持分商品の区分は，レバレッジ比率とその他の類似の財務比率（financial metrics）
に影響を及ぼすが，企業体の純利益の決定にとって最も重要なことである。資産及び負債の
変動額は純利益に影響を及ぼすが，他方，持分商品の変動は影響しない8。 
 一見，負債商品と持分商品の区分は，困難には見えないかもしれないが，最も明白な負債商
品は，現金及びその他の資産の具体的な金額の引渡しを要求するもの（例：買掛金）であり，
明白な持分商品は，普通株式である。この株式は，すべての他の請求権が行使された後に残
る資産の具体的な百分率に対する請求権を表すものである。しかしながら，財政状態計算書
上で，現金払いの買掛金を普通株式の間に表示される幾つかの金融商品に関しては，その分
類は困難といえる9。 
 負債商品と持分商品の分類の問題は，10 年間にわたり存在してきたが，単に経済的な理由
から，またあるいは財務報告上の理由から，新たな金融商品が開発されてきたために，問題
となっている。現行の会計上の諸要件及び諸慣行は，当該の諸要件及び諸慣行が開発された
際に存在した，相対的に単純な一連の金融商品に適用するために，設計されたのである。よ
って幾つかの点では，現行の基準は，経済的特徴よりも法形式の方に依拠している10。 
 金融商品が複雑になるにつれ，形式と実態が分岐してきた。例えば，市場において，転換社
債と呼ばれる幾つかの金融商品は，実際上，株式の価値と同等の現金で決済されている。そ
の株式は，より伝統的な転換社債の下で発行されているはず，である。現行の会計基準は，
現在，存在している金融商品の決済オプションの幾つかと，その他の特徴を必ずしも適切に
扱ってはいない。幾つかの事例では，発行者は，一つまたは複数の金融商品をその実質を全
く変えることなしに，形式を改変することにより，報告する方法を有効に選択することがで
きる。例えば，現金で決済される売建コール・オプションは，現行の会計上の諸要件の下で
は，負債として分類される。しかしながら，売建コール・オプションは，発行者が，現金に
よる決済か，または株式による決済かのいずれかを選択できるならば，持分として分類され
るのである。この発行者は，現金で決済することがその意図であるとしても，持分として分
類できるようにするために，株式決済条項を挿入することになる11。 
                                                   
6 板橋敦志，二宮正裕，石原宏司[2008]，2頁。 
7 FASB [2007g], pars.3-11. 
8 Ibid., par.3 
9 Ibid., par.4 
10 Ibid., par.5 
11 Ibid., par.6. 
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 なぜ，こうした区分問題が一層蔓延するようになったのかに関するその他の幾つかの理由に
は，以下のものが含まれる。 
a. 市場が複雑で流動的が高い場合，株式の発行と現金による支払は相互に代替的となる。 
b. 法律上，持分証券であったとしても，償還可能なものや，特定レートの配当を投資家に
期待  させるような金融商品がある。 
c. 非公開会社（closely held entities）は，事業継承の計画や支配権維持のため，償還条項
が株式に付与されていることがある。 
d. 企業には，自社株の売買を伴う商品を発行することに関して，様々な動機がある。 
e. ある 1 つの金融商品を発行した場合と同じ経済効果が得られるように，異なる金融商品
を別に発行した場合，別に発行された金融商品については異なる分類が要求されるかも
しれない12。 
分類問題が増加してきたその主要な理由は，恐らく，上記の項目（a）で説明されている
理由だろう。この問題は，SFAC 第 6 号「財務諸表の構成要素」における負債概念が経済
的便益（資産の譲渡または用役の提供）の犠牲を企業体に要求する義務に言及しているが
故に，生じているのである。この定義が厳格に適用されるならば，企業体に自社株の発行
を要求する如何なる義務も負債ではないという結論に達してしまうのである。かくして，
このケースでは，金融商品の形式に基づいた分類は，本質上，構造上の選択（structuring 
choice）なのである13。 
 分類以外の問題に加え，範囲，測定方法，分離，連携，言明されていない決済代替案，実質，
決済，転換，満期および修正，再評価等がある14。 
第2項  範囲 
ここに提案された要件は，次項のタイプの，企業によって発行された金融商品が，持分として
分類されるかを決定することになる。 
 
a. 基本的所有商品（それらが，法形式上所有商品であるか否かは問わない。） 
b. 法形式上所有持分であるその他の金融商品 
c. 基本的所有商品で決済されるか，または，その公正価値が基本的所有商品の価格であ
るその他の契約 
尚，ここに提案された要件の範囲内のすべての金融商品は，必ずしも持分として分類されるわ
けではない。そのなかの幾つかは，負債または資産として分類されることになる。（この範囲は，
                                                   
12 秋坂朝則[2009]，103 頁。 
13 FASB [2007g], par.7. 
14 Ibid., par.9. 
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本予備的見解に記述された３つのアプローチのすべてに該当する。）15 
第3項  基本的所有アプローチの基礎となる原則 
a. 最後の残余に対する請求権は，持分に分類される。この種別の金融商品の保有者は，企
業体の所有者とみなされる。当該企業体の所有者の残余純資産を減少（または増加）さ
せる請求権は，負債（または資産）として分類される。 
b. 測定に関する規定が存在しない金融商品については，現行のフレームワークに従い測定
しなければならない16。 
このように基本的所有商品は，持分として分類されることになる。基本所有構成要素と負債ま
たは資産構成要素とを有する金融商品（第 25 項及び第 26 項を参照）は，分離されるべきであり，
また，基本的所有構成要素のみが，持分として分類されることになる。ある優先株式のような恒
久商品を含む，その他のすべての金融商品と要素とは，資産または負債として分類されることに
なり，それが適切とみなされる17。 
 
この基本的所有アプローチは，このような金融商品に間に線を引き，持分に分類されることがで
きた金融商品の範囲を，圧縮することになる。例えば，企業は，先渡し契約，オプションおよび転
換社債を，負債または資産として計上しなければならない。この「予備的見解」に対して，FASB
構成員の Tom Linsmeier 氏は，この新たなアプローチを「現代の会計及び報告に対する主要な変
更」と呼んでいる18。確実に，こうした変更の影響は，会社の信頼にとっては単純なこととはみな
し得ないであろう。また，FASB のプロジェクト･マネージャーである Jill Switter 氏は，「この変
更は，従来は持分として報告されてきた幾つかの金融商品を，株式会社の貸借対照表上に，負債と
して計上させる。」と，話している。伝統的に持分とみなしてきた金融商品が純利益には影響しな
いとみなしているとしても，この変更は，純利益を減少させる可能性があるといえよう。例えば，
登録請求権に基づくペナルティーは，負債として計上されうるが，他方，その株式それ自体は，持
分として計上されることになる。しかしながら，Switter 氏は「当該プロジェクトスタッフは，生
じ得ると思われる状況については極めて限定的にしか見出し得なかった」とも述べている。限定的
ではあるが，依然として金融商品が負債または持分のいずれかのカテゴリーに分離される可能性は，
存在している。同時に，企業は，基本所有構成要素と負債構成要素の両方を有する金融商品の部分
を分割しなければならないことになる。「予備的見解」によれば，当該金融商品は，あたかも同金
融商品が 2 つの「分離された独立の」項目であるかのように報告されることになるのである。更に，
                                                   
15 FASB [2007g] par.15. 
16 Ibid. par.16および川西安喜 [2008]，30頁。 
17 Ibid.,par.17. 
18 Jhonson [2007] 
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Gorgia Tech の会計学教授 Charles Mulford 氏は，「FASB の変更は「レバレッジをより高く見せ」
また，負債基準が拡張するにつれて，株式会社が当該負債契約条項に違反することになる可能性を
上昇させる」ということを指摘している19。 
FASB は，基本的所有アプローチを，同審議会スタッフが議論していたその他の 2 つの選択肢よ
りも優先して選択した理由として，当該アプローチが，その単純さゆえに，投資家の意思決定にと
ってより有用な情報を提供するからであり，この変更により，単一の基準を作成することによって，
財務報告を簡素化することになる，と述べている20。同審議会は，いかなる金融商品であれ「基本
的所有商品（basic ownership instruments）」に属さない商品は，資産または負債のいずれかに分
類されるべきである，というのである21。単純なプット･オプション，つまり「当該企業体の資産に
対する請求権は，当該請求権が当該企業体の所有者に利用可能な純資産を減少（または増加）させ
るならば，負債（または資産）である」と，同審議会は，その文書で述べている。 
各方面にコメントを求めたFASB予備的見解に対する反応は，いかなるものであったのだろうか。 
第 3 節 予備的見解に対するコメント・レターとその後の動向 
 2008 年 8 月 1 日，FASB は，65 回答者から得たコメント・レターを公表した。その要約は以下
のとおりである22。 
第1項 重要な問題 
 大多数の回答者は，基本的所有アプローチを支持していない。それらの回答者によって提起され
た重要な問題は，以下のとおりである。 
① 基本的所有商品ではない恒久商品のすべてが負債として分類されること（その測定も潜在
的な問題として取上げられている） 
② 子会社の基本的所有金融商品を連結財務諸表上で持分に分類すること 
③ 多くのタイプの負債の公正価値の変更額を純利益として報告すること 
④ ある種のプッタブル金融商品と清算時に発生する義務（例えば，あるパートナーシップ協
定）とは，現行では持分に分類されているが，基本的所有アプローチの下では，負債にな
ること 
⑤ 協同組合が持分に分類している多くの金融商品は，固定償還価格を有している，または保
有者が清算時に受領する金額に上限を設けていることから，基本的所有アプローチの下で
は，負債に分類されることになること 
                                                   
19 Jhonson [2007] 
20 FASB [2007g] Notice for Recipients of This Preliminary Views 
21 Ibid. par.17. 
22 FASB [2008a] 
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第2項 優先株式 
永久商品は，基本的所有商品とは違って，基本的所有アプローチの下では負債に分類される。こ
のことは，清算時に優先権を持った株式は，それが恒久的に償還される株式，コーラブル株式，プ
ッタブル株式，または強制償還株式であるかに拘らず，負債になるのである。こうした結論の根拠
からは，当該金融商品が負債に分類されることが明らかとなる。というのも，当該金融商品が，基
本的所有商品の保有者に対する配当に向けて利用可能な資産を減少させるからである。当審議会は，
当該恒久商品を負債に分類することによって，構造化の機会を減少させることをも指摘した。回答
者の幾人かは（例：フィッチ CL#4 および TIC CL＃61），当審議会の決定を支持している。し
かしながら，大多数の回答者は，優先株式を負債に分類する点に反対し，負債に関する現行の定義
に基づいて，その反対の見解を支持している。そこでは，優先株式によって現金または他の資産の
引渡しが課されないことに言及している。他の回答者（根本原則に反対しているか，または，それ
を理解していないようである）は，当該処理が，ある種の強制償還優先商品を株式に分類すること
と相容れない点を指摘した。 
 
a. ISDA（CL#49）は，優先株式を使用して主に資本化される企業体ならば，株式をほとん
ど持たなくなることを指摘しているが，このことは，「重要な含意」を生み出すことにつ
ながるのである。 
b. 日本の企業会計基準委員会（CL#19）は，日本の会社法が，恒久商品を持分に分類するこ
とを要求している点を指摘している。従って，持分として報告される金融商品の一群に何
らかの変化が生じることになれば，日本，そして類似の法律を有する他の国々においては，
法改正が要求されることになる23。 
c. UBS（CL＃26），ノーテル・ネットワーク（CL#32）およびニューヨーク州公認会計士
協会（CL＃28）は，提案された分類が，財務比率に重要な影響を及ぼすかもしれず，借
入契約条項に対して著しい修正を要求すると述べた。このことは，コスト増に帰着すると
いうのである。 
 
FASB は，負債に分類される恒久商品の再測定方法を決定しなかったが，FASB 予備的見解のパ
ラグラフ 34 には，いくつかの可能な測定要件が記述されている。当該測定要件に関してコメント
を寄せた回答者は，一般に，当該金融商品を公正価値で測定して，その変更額を損益計算書で報告
することに反対した。回答者の幾人かは，活発な市場で取引されない金融商品を再測定することは
困難であり，ひいてはレベル 3 の測定に到達し，財務報告に複雑さをもたらすことになる点を指摘
している。 
                                                   
23 詳細については，企業会計基準委員会 [2008d]を参照されたい。 
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第3項  連結財務諸表における子会社の基本所有商品の分類 
基本所有アプローチの下では，子会社または連結変動持分事業体の基本所有商品は，連結財務諸
表上，持分として分類されることになる。ただし，親会社が，当該金融商品の特徴が連結によって
変化することに関して，保有者と合意していない場合についてである。多くの回答者は，この規定
が，基本的所有アプローチの根本原則と一致しないように見えると主張している。例えば，子会社
の非支配持分は，資産に対する当該請求権が被連結企業の資産の一部だけに制限されたとしても，
被連結企業の持分とみなされることになる。また，回答者の幾人かは，当審議会の決定が，仮に親
会社によって発行されたならば株式の定義に合致しなくなる残余持分を発行するために，子会社を
設立することで追加的な持分を生み出すことを企業体に可能にすることによって，構造化の機会を
設けるかもしれない点を示唆した。 
第4項  公正価値の変更 
大多数の回答者は，企業体の株価の変動から生じる公正価値の変更額を純利益として報告するこ
とに反対した。回答者の幾人かは，（株式による報酬を除く）幾つかの金融商品を測定することは
適切であることに合意した。TIC（CL#61）は，公正価値で測定される金融商品の数を増加させる
ことは，複雑性を増加させ，より高い評価コストの発生を非営利企業に要求することになるという
ことを示唆した。その他の回答者は，損益計算書において未実現の利得または損失から支払利息を
分離することを示唆した。 
第5項  プッタブル商品と清算時に発生する義務 
2008 年 2 月，IASB は，あるタイプの金融商品，つまり，金融負債の定義に合致しているが，そ
の残余持分が企業体の純資産として表示される金融商品に関して，それを持分として分類すること
を要求するために，IAS 第 32 号を改正した。改正 IAS 第 32 号の根本原則と基本的所有アプローチ
とは，類似しているが，その一方で，ある状況下では，両アプローチは異なる分類結果をもたらす
のである。プッタブル株式に関する最も重大な違いは，以下のとおりである。 
 
a. 改正 IAS 第 32 号の下で持分に分類するために，プッタブル所有商品は，最劣後クラスの
商品に属していなければならない。さらに，当該最劣後クラスに属する商品のすべては，
識別可能な特徴を有していなければならない（つまり，それらは，すべてプッタブルでな
ければならず，また，償還価格を計算するために使用される方法が同一でなければならな
い）。これとは対照的に，基本的所有アプローチの下では，基本的所有商品の 2 つのタイ
プが，等しく最劣後の，例えば，償還可能普通株式と非償還普通株式であるならば，それ
らを持分に分類ができることになる。 
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b. 固定価格でプッタブルなすべての株式は，基本的所有アプローチの下では負債に分類され
る。これとは対照的に，当該金融商品の有効期間にわたる期待キャッシュ・フローの総額
が実質的に当該企業体の業績に基づいているならば，改正 IAS 第 32 号は，固定価格でプ
ッタブルな金融商品を持分に分類することになる。すべて又はほとんどすべての企業体の
利益が配当されるものと予測され，保有者の受領額がこれらの利益の一部であるならば，
こうした状況が存在することになる。入口価格と出口価格が固定されたことにより，ある
金融商品は当該テストをパスしないことになるが，これは，当該価格が，配当額と比較し
て，相対的に小さい場合である。（IASB は，これらの金融商品を固定流入型，固定流出
型と呼ぶ傾向にある。） 
c. IAS 第 32 号の下では，子会社の財務諸表において持分に分類されるプッタブル金融商品
は，親企業の財務諸表上は負債に分類される。こうした要件は，連結財務諸表における非
支配持分の分類には拡張されない。これとは対照的に，基本的所有アプローチは，連結財
務諸表における持分としての分類を維持するのである。ただし，当該金融商品の特徴が，
連結次元において変化しない場合である。 
第6項 その他のコメント 
回答者は，さらに下記の問題に対してコメントを寄せている。 
a. 範囲に関して － 回答者の幾人かは，すべての金融商品または貸借対照表の貸方項目の
すべてを含めるために，プロジェクトの範囲を拡大すべきであると信じている。他の者は，
財務会計基準書の改訂第 123 号「株式に基づく支払」（Statement of Financial Accounting 
Standards No.123, Share-Based Payment (revised 2004), 以下，SFAS 第 123 号改訂と
する。）24が改正されるのではないかという懸念を示している。 
b. 償還条項付基本所有商品に関して － 償還条項付基本所有商品は，ある基準を満たす場
合，持分に分類される（「予備的見解」パラグラフ 20 を参照）。回答者の幾人かは，当
該基準は明確ではないし，または操作可能である点を示唆している。 
 
 
 
 
 
 
 
                                                   
24 FASB [2004c] 
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以下は，回答者のプロフィールである。 
図表 5-1 コメント回答者 プロフィール一覧表 
回答数と回答表の累計 （職業と職務による）  
回答者の分類 回答数 回答者の分類 回答数 
公共会計事務所  専門職業団体  
4 大会計事務所 4 協同組合 10 
その他の会計事務所 2 公認会計士協会 8 
公共会計事務所 合計 6 プライベート･カンパニー/ベンチャー 2 
財務諸表の作成者  基準設定者 2 
協同組合 13 その他 3 
金融機関 7 専門職業団体 合計 25 
メーカー（技術） 2 小計 59 
その他 2   
財務諸表の作成者 合
計 
24 その他 6 
財務諸表の利用者  その他 合計 6 
格付け会社 1   
格付け会社 合計 1 回答者 合計 65 
学会関係    
アメリカ会計学会 2   
その他 1   
学会関係 合計 3   
（出所）FASB [2008], Financial Instrumensts with Characteristics of Equity Comment Letter Summary, より 
抜粋し，一部修正・加筆。（尚，訳は筆者による。） 
 
2006 年 2 月に，IASB と FASB は覚書『国際財務報告基準と米国会計基準へのロードマップ 2006
年～2008 年』 (A Roadmap for Convergence between IFRSs and US GAAP—2006-2008 
Memorandum of Understanding between the FASB and the IASB，以下，MoU とする。) 25を公
表し，ノーウォーク合意26に基づき，IASB と FASB の共同プロジェクトが進められた。2008 年 4
月の IASB 第 81 回会議において，「持分の特徴を有する金融商品（負債と持分の区分）」を新規
議題として追加し，両審議会は，2011 年 6 月までに当該プロジェクトの完了を目標としていた。
当該プロジェクトの目的は，持分の特徴を有する金融商品に関する財務報告の要件を改善し簡素化
する点にある。特に以下の事項が意図されていた。 
1. 米国基準と国際的基準をコンバージェンスすること 
2. 首尾一貫性に欠け，構造化（ストラクチャリング）にさらされ，または理解及び適用が困難
な，60 余の現在の米国会計文書を除去すること 
3. より意思決定に有用な情報を投資家に提供すること 
                                                   
25 IASB/FASB[2006] 
26 山田辰巳[2003] 
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以下の表は，IASB と FASB の予備的見解以降の経過を示している27。 
 
図表 5-2 審議会ミーティング議題および日程 
議  題 IASB FASB その他 
予備的見解「持分の特徴を有する金融商品」  2007 年 11 月 30日 
 
ディスカッション・ペーパー「持分の特徴を有する金融商品」 2008 年 2月  
 
IASB，FASB 合同会議 MoU の見直し(IASB 第 78 回会議） 2008 年 4月  
 
FASB 予備的見解 コメント期限  2008 年 5月 30日 
 
IASB 第 81 回会議 MoU に「負債と持分の区分」追加  2008 年 7月 
 
IASB ディスカッション・ペーパー コメント期限 2008 年 9月 5日  
 
円卓会議 持分の特徴を有する金融商品 討議  2008 年 09 月 08 日 
2008年 09月 08日 
円卓会議資料28 
審議会ミーティング 
将来の討議のための最初に使用され
るアプローチの選定 
2008年 10月 21日 2008 年 10 月 21 日  
審議会ミーティング 分類モデルの考案 2008年 11月 20日 2008 年 11 月 19 日  
審議会ミーティング 
持分と負債の定義：プット及び強制償
還優先株式 
2009年 01月 21日 2009 年 01 月 28 日  
審議会ミーティング 分類モデルの考案 2009年 03月 19日 2009 年 03 月 16 日  
（出所）FASB[2009], Meeting Materials and Minutes, より一部修正・加筆。（尚，和訳は筆者による。） 
  
第 4 節 財務諸表における表示問題 
 
 2006 年 2 月の MoU には，「財務諸表の表示：Financial statement presentation29（前：業務
報告：Performance reporting30）」プロジェクトも含まれている。このプロジェクトの主な特徴は
山田31によってその詳細が報告されている。その特徴は以下のとおりである。 
 
1. 全般的な特徴 
 3 つの財務諸表の表示区分を「事業(business)」および「財務(financing)」に統一する。さ
らに，事業は「営業(operating)」と「投資(investing)」に細分され，財務も「財務資産(finanfing 
assets)」と「財務負債 (financing liabilities)」に細分される。このほか，「廃止事業
                                                   
27 その後，IASB/FASB 共同プロジェクト「持分の特徴を有する金融商品」は，2013 年 7 月 13 日に討
議資料「財務報告に関する概念フレームワークの見直し」（IASB[2013]）が公表されるまで延期され
る。詳細は，第 8 章以降で述べる。 
28 IASB/FASB “Finanvial Instruments with Characteristics of Eqity Roundtable Discussion 
Questions”, Norwalk, CT—September 8, 2008 
(http://www.fasb.org/board_handouts/09-08-08_fi_characteristics_of_equity_roundtable.pdf) 
29 IASB/FASB [2008] 
30 IASB/FASB [2006] 
31 山田辰己 [2008]。尚，須田一幸[2009]も参照した。 
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(discontinued operations)」が税引後のベースで独立表示される。また，包括利益計算書上
では，「その他包括利益(other comprehensive income)」が同じく税引後のベースで「当期
利益」の次に表示される。 
 上記表示区分へどのような項目を区分するかは，企業判断による。これは，会計方針の選択
肢として取り扱われ，財務諸表の注記で開示される。例えば，関連会社投資のうち，報告企
業の活動と一体化している関連会社への投資は，「営業」で示し，関連会社からの配当に主
眼がある場合には，「投資」に区分することが可能である。これによって，経営者の視点か
ら企業の姿を示すことができる。なお，この会計方針の選択は，セグメント単位で行うこと
になる。 
 事業や財務といった区分の表示順序（事業及び財務と表示するか，財務及び事業と表示する
か）は企業の選択による。これにより，企業がその経営実態を反映した財務諸表の表示を行
えることになる。 
 
2. 財政状態計算書の特徴 
財政状態計算書（貸借対照表）の表示様式は資産及び負債の純額表示となる。これにより，
例えば「営業」というカテゴリーでは，営業債権などの営業活動に関連する資産の小計が示さ
れ，それに続いて，営業債務など営業活動に関連する負債の小計が示されることになる。この
純資産の活用によって稼得された利益が包括利益計算書ほ対応する「営業」欄で示され，また，
生成されたキャッシュ・フローがキャッシュ・フロー計算書の「営業」欄で示されることにな
る。これにより，営業活動の状況がより分析しやすくなると考えられている。 
純資産，純負債，流動資産，非流動資産，さらに流動負債及び非流動負債といった数値は，
財政状態計算書の欄外の注記によって開示されることになる。 
 
3. 包括利益計算書の特徴 
 包括利益計算書（損益計算書）は，包括利益を末尾とする１計算書方式のみとなる。 
 包括利益計算書では，当期利益を中間段階の小計として残すとともに，その下にその他包
括利益（税引後）を示し，リサイクリングを認めることになる。 
 
4.  キャッシュ・フロー計算書の特徴 
 事業からキャッシュ・フローには，現在用いられている間接法（当期利益に減価償却費な
どの非キャッシュ・フロー項目を加減して間接的にキャッシュ・フローを測定する方法）
に代えて，直接法（事業活動に関連する資産及び負債のキャッシュ・フローの変動を直接
把握する方法）が適用される。 
 定義が難しい「現金同等物」という概念を廃止し，現金のみの変動を示す計算書とする。 
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5.  新たな注記など 
 新たな注記として，包括利益計算書からキャッシュ・フロー計算書への差異調整表の作成
を求めることとする。両者の間の差異は，「再測定以外の発生主義項目」，「反復する公
正価値の変動」及び「それ以外の再測定」の 3 つに分けて表示される。これにより，キャ
ッシュ・フロー計算書を包括利益計算書との間の関係がより明確に分析できることになる。
その結果，投資家が将来キャッシュ・フローを予測するのに役立つ，収益及び費用の質や
キャッシュ・フローの質の分析が可能となる。 
 
 以上から，従来の財務諸表，貸借対照表や損益計算書を主とした「資産・負債・持分・収益・費
用」の分類表示が，「事業・財務・投資」に表示されようとしている。それでは，この「負債と持
分の区分」問題プロジェクトの内容は一体どのように表示されるのであろうか。 
 
 FASB 予備的見解のパラグラフ 12 から 14 には，以下の指摘がある。 
 12．FASB と IASB は現在，基本財務諸表の形式と内容を取り扱う共同プロジェクトを指揮し
ている。当審議会は，試案として，財政状態計算書が 3 つの部を有するべきであると決定
した。すなわち，営業の部，資金調達の部，そして持分の部である。（a）資金調達の源
泉を表し，（b）企業体の営業活動と無関係である，資産及び負債は，資金調達の部に表
示されることになる。企業体の営業活動にとって不可欠な，資産及び負債は，営業の部に
表示されることになる。「予備的見解」の範囲内にある金融商品の殆どは，資金調達また
は持分の部に表示されることになる。 
 13．さらに，当審議会は，試案として，財務諸表が密着した関係にあるべきだと決定した。例
えば，ある金融商品が財政状態計算書の資金調達の部に表示されるならば，当該金融商品
の変動額は，損益計算書の資金調達の部に表示されることになる。したがって，「予備的
見解」の範囲内の非持分商品の当初認識後の測定から生じる変動額の殆どは，損益計算書
の資金調達の部に含まれることになる。当審議会は，次のように信じるものである。財務
諸表のための改善提案は，利用者に対して，資金調達活動に関連する変動額と企業体の営
業活動にとって不可欠な変動額とを区分することを可能にするであろう，と。 
 14．当審議会は，2008 年第 2 四半期に，財務諸表表示プロジェクトにおける当審議会の決定
の予備的見解を発行する予定である。 
 
このように，財務諸表表示プロジェクトの本来の目的は「持分の特徴を有する金融商品に関する
財務報告の要件を改善し簡素化する点32」にある。この問題は，後に議論となる国際会計基準第 1
                                                   
32 FASB [2009a] 
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号「財務諸表の表示」（ International Accounting Standard 1, Presentation of Financial 
Statements，以下，IAS 第 1 号とする。）33プロジェクトとして継続する。その後の IASB/FASB
共同プロジェクトの一項目となった「持分の特徴を有する金融商品」では，複合金融商品の表示に
ついてどのような議論を展開するのか。この問題は後の章で取り上げることにする。 
 
第 5 節 おわりに 
 FASB の金融商品プロジェクトの一環として 1986 年に始まった「負債と持分の区分」問題は，
その開始から既に約 30 年の歳月が経過しようとしている。当初，FASB はある特定の金融商品に
対して，資産，負債，および持分の概念定義を変更することなく，当該金融商品の分類を試みた。
しかし，金融商品は，こうした思惑とは裏腹に，ますます変容を遂げ複雑化し，市場はその金融商
品に振り回され，米国ではエンロン社に代表されるような大手企業の倒産が相次いだ。もはや金融
商品単位で分類できなくなったと判断した当審議会は，アプローチによる分類を提案したが，未だ
決着を見出せそうもない。 
 本章で取り上げた FASB 予備的見解では，長きにわたって分類できなかった，より複雑化した金
融商品の分類に対し，基本的所有アプローチの採用によって解決を図ろうとした。しかし，そこで
は，持分概念を狭義に規定するという方針が明確に示されているのである。次章では，コメント・
レターの回答者達がどのような見解を示していたのか，2008 年 9 月 8 日，ノーウォークにて開催
された FASB「持分の特徴を有する金融商品」ミーティング34を検証する。 
                                                   
33 IASB [2010a] 
34 FASB [2008c] 
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第 6 章 識別アプローチの新展開 
 
― アプローチ論争とコメント・レター分析 ― 
第1節 はじめに 
2007 年 11 月に FASB が公表した FASB 予備的見解には，持分の特徴を有する金融商品とは「基
本的所有アプローチ(basic ownership approach)を採用した基本的所有商品である」との見解が提
示された1。しかしながら，それ以前である 2005 年 7 月に公表されたマイルストーン草案の段階で
は，単一の構成要素からなる金融商品を区分するための原則として，所有・決済アプローチを採用
し，永久商品も「持分」として分類することを認められていた。マイルストーン草案は第 4 章で検
証したように，持分から負債および資産を区分するための 3 つのアプローチを提案し，FASB は所
有関係と決済関係を組み合わせた，新たなアプローチとして当初有力と思われていた所有・決済ア
プローチを採用した。しかし，その後の各アプローチの再検討の末，FASB 予備的見解において，
FASB は基本的所有アプローチを採用し2，2008 年 5 月 30 日を期限とし，各方面にコメントを求
めた3。予備的見解以前まで，「所有アプローチ」は存在したが，「基本的所有アプローチ」という
名称のアプローチについては，一度も討議されていないのはなぜであろうか。 
 本章では，この問題提起についてマイルストーン草案で採用された「所有・決済アプローチ」が，
なぜ予備的見解では，「基本的所有アプローチ」の採用に至ったのか，さらに，当該アプローチの
採用に際して，どのようなプロセスを経て決定されたのか，ノーウォークにて開催された FASB の
審議会議事録を追うことにより，持分の特徴を有する金融商品とは何か，を検証するものである。 
第2節 所有アプローチの採用 
 本節では，アプローチのターニングポイントとなった 2007 年 5 月 8 日に開催された審議会会議
議事録を取り上げ，なぜ，「所有アプローチ」が採用されたか，そのプロセスを具体的に検証する。 
 はじめに， マイルストーン草案で採用された「所有・決済アプローチ」について振り返る。 
 
第1項  マイルストーン草案での決定事項 
マイルストーン草案については第4章で検証したが，ここで再び振り返りたい。 
「負債と持分の区分」問題の第2段階の目的は，①持分の特徴を有する金融商品の発行者が，当該
                                                   
1 FASB [2007e] 
2 FASB [2007g] 
3 FASB [2007h] 
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金融商品を資産，負債または持分のいずれとして表示するかを決定するための原則を設定すること，
と②このプロジェクトで決定された原則と首尾一貫するようにSFAC第6号の資産，負債および持分
の定義を改訂すること，であった。「負債と持分の区分」問題の第二段階で検討すべき論点は大きく
3つに分かれており4，このうち，「単一の構成要素からなる金融商品の区分」についてが，2005年7
月に公表された「マイルストーン草案」5である。マイルストーン草案では，単一の構成要素からな
る金融商品の区分するための原則として「所有・決済アプローチ」を採用している。FASBは区分の
ための方法をいくつか検討してきたが，それらのよい特徴を取り込んだアプローチとして決済概念と
所有関係を組み合わせたアプローチが最適と判断した。FASBはこのアプローチによって，アプロー
チの適用結果が首尾一貫し，利用者にとってよりよい情報を提供できると考えていた。また，この考
え方に基づき複数の構成要素からなる金融商品の分析を行うことが予定されていた6。マイルストー
ン草案では，「所有・決済アプローチ」の下，持分を，永久商品（perpetual instruments）と，直
接所有商品（direct ownership instruments）と，間接所有商品（indirect ownership instruments）
の3つに分けて7，更に，これらの分類に伴ってSFAC第6号の負債の定義の変更が必要であるとして
いる8。 
第2項  なぜ所有アプローチが採用されたのか 
上記のように，マイルストーン草案で採用された「所有・決済アプローチ」を突然放棄し，FASB
は2007年5月8日開催の審議会において，「所有アプローチ」に急進する9。このような動向の中，2007
年11月に発行された予備的見解においてFASBは「基本的所有アプローチ」を採用し，2008年5月30
日を期限とし，各方面にコメントを求めた10。では，なぜFASBは「所有アプローチ」に変更したの
か，そして「予備的見解」では「基本的所有アプローチ」を採用しているのか。ここでは，この2点
について，2007年5月8日開催の審議会議事録を振り返ることにしたい。 
審議会（2007年5月8日開催）の目的は，(1)所有・決済アプローチの下，間接所有商品の行使，そ
の転換，またはその決済をどのように報告するか，そして(2) 3つのアプローチ（所有アプローチ，
所有・決済アプローチ，REOアプローチ）のうちのどれが，来るべき負債および持分の予備的見解
の適切な会計処理アプローチとして説明されるべきか，を決定することであった11。 
まず，第一の議題である，所有・決済アプローチを採用している企業が，間接所有商品の行使，転
                                                   
4 企業会計基準委員会 [2005] (a)単一の構成要素からなる金融商品の区分，(b) 複数の構成要素からなる金
融商品，測定，表示，包括的アプローチ及び１株当たり利益の計算，(c) 実地調査，開示，経過措置及び発効
日 
5 FASB [2005] 
6 企業会計基準委員会 [2005] 
7 同上 
8 FASB [2003a], par.B17. 
9 FASB [2007c] 
10 FASB [2007h] 
11 Op.cit., “Object ive of Meeting” 
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換，または決済によって行われる直接所有商品の発行を，どのように報告するかが，議論された。そ
の結果，当該企業は発行済み直接所有商品を当該発行日の公正価値で測定する，ということが，当審
議会の決定とされた。発行済みの直接所有商品の公正価値と間接所有商品の簿価の差額は，持分変動
計算書において，間接所有商品と発行済み直接所有商品の間の移転として表示されるものとする12。
この決定事項は，「所有・決済アプローチ」の下でも持分に分類される「直接所有商品」の表示に関
する事項であり，分類アプローチが「所有アプローチ」に変更されたとしても，その持分属性に変更
は生じない。 
第二の議題である，負債と持分の特徴を有する金融商品を分類するための3つのアプローチ（所有
アプローチ，所有・決済アプローチ，REOアプローチ）が，次には議論されている。その結果，企
業は「所有アプローチ」を用いて当該分類に関する意思決定を下すこと，という予備的見解に達した
のである13。 
審議会では，審議会メンバーのうち6名（Herz氏, Young氏, Crooch氏, Linsmeier氏, Batavick氏, 
Seidman氏）が，所有アプローチを支持したが14，1名（Trott氏）は，所有・決済アプローチを支持
した。Trott氏はその反対理由として「所有・決済アプローチを使用すれば，財務諸表の利用者には
報告企業の流動性および支払能力に関する情報が提供される」という見解を述べている。同氏は，オ
プションのような間接所有商品が負債として記録され，第三者に対する当該企業の負債が表示されな
いという事例から，所有アプローチには，表示上の忠実性が不足していることを付け加えた15。一方，
賛成派は，所有アプローチが「容易性と構造化機会欠如」という点で優れていることを重視している。
以下は，賛成派の見解である。 
Seidman氏は，このアプローチの優位性について，次の2点を挙げている。第一に，所有アプロー
チは，その他のアプローチよりも，作成者にとっては実行が容易であり，利用者にとっては解釈が容
易であること，第二には，取引の経済的実質を表示しないかもしれない特定の会計目標を達成するた
めだけの取引を企業が構造化する機会が，同アプローチ下では，より少なくなることである16。
Batavick氏もSeidman氏の意見に賛同し，「すべての非持分商品の価値の変動を，それが明確に区
別される限りで，利益に包含すること」を支持した。同氏の考えでは，所有・決済アプローチとREO
アプローチは複雑に過ぎて，費用対効果が低いことも指摘されている17。Linsmeier氏の考えでは，
継続企業の仮定に反していない限り，所有アプローチは，企業の最劣後の持分保有者に対する請求権
の経済的効果を捕捉するものであり，「予備的見解」公表後に議論され得る最も異論が出ると思われ
る問題は，包括利益計算書上の各方法の取扱いをめぐって展開されることになるであろう，というの
                                                   
12 FASB [2007c],“Summary of Decision Reached” 
13 Ibid. 
14 FASB [2007c], par.9, “Matters Discussed and Decisions Reached”. 
15 Ibid., par.10. 
16 Ibid., par.13. 
17 Ibid., par.15. 
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である。さらに同氏の考えでは，持分として表示されない商品の価値の変動は，利益に関する何らか
の測定値に含まれるべきなのである18。また，Young氏の指摘によれば，「負債・持分プロジェクト」
と「財務諸表表示プロジェクト」は，認識，測定および表示の首尾一貫した，強固で，有用な方法を
確保するために，調整する必要があり19，特に，負債と持分の区分のどこに「線引き」を行うべきか，
という問題に関する意思決定は，貸借対照表および損益計算書において営業，投資および財務の各要
素をどのように分離するかに関する意思決定と一致すべきものなのである20。Crooch氏の考えでは，
所有アプローチは，現時点で記述されている所有アプローチの下での持分の定義に合致している，何
らかの商品を発行していなかったかもしれない企業のために修正されなければならない，というもの
であった。例えば，ある企業は，当該保有者の死亡または雇用終了を理由として公正価値以外の価値
で償還される「持分」商品のみを発行しているが，当該企業は，家族で所有する私的な小規模企業で
あることが多い。ある状況においては，こうした商品が負債に分類されるならば，政府系企業のよう
な重要な顧客との関係を維持するための当該企業の能力が，資本要件を理由として打撃を受けること
になる，というものである21。同氏は，所有アプローチに同意するものの，その修正を求めている点
が注目に値する。これは，次の審議会の課題を提起したことになる。Herz氏は，当該アプローチが，
一般の株主に与える経済的衝撃を公正に反映するものなのであると考えた。同氏は，Linsmeier氏，
Seidman氏，Young氏が提起した関心事に同意している。さらに同氏は，所有・決済アプローチのよ
うな決済を基準として分類を行うアプローチは，経済的に無意味な相違に基づいて商品を分類するこ
とになる，と述べている。同氏の指摘によれば，包括的公正価値測定の属性が財務諸表の残りの部分
に適用されることがないならば，所有アプローチを採用したことにより，損益計算書上に，異常な表
示が行われることになるかもしれない，のである。例えば，企業がオプションを発行している場合に
は，株価の上昇は純利益を減少させる効果をもつのである22。このように所有アプローチが有する経
済的効果が重視されている点も注目に値する。これは「経済的強制（economic compulsion）」を反
映するアプローチはどれかという観点からの支持と考えられる。 
会議の中で，スタッフのCarnrick氏は，審議会は実質的に，負債，持分もしくはその双方または
資産の特徴を有する商品に関する会計のための3つのアプローチ（所有アプローチ，所有・決済アプ
ローチ，REOアプローチ）の討議を終えていると述べながらも，スタッフのLott氏は，当スタッフ
は審議会に対して，次回以降のある審議会において経済的強制に関係した問題を取り扱うように依頼
                                                   
18 FASB [2007c], par.11, “Matters Discussed and Decisions Reached”. 
19 Ibid., par.16. 尚， 「負債・持分プロジェクト」と「財務諸表表示プロジェクト」との関係性は，Young氏のみな
らず，Carnrick氏も本審議会の冒頭で「この問題は，元々は，当審議会が株主持分のステートメントを討議し
た時点で，財務諸表の表示プロジェクトの中に発生したものであった。」と言及している。ここに，「負債と持分
の区分」問題が，「財務諸表表示プロジェクト」と密接な関係があることが示唆されている。この関係性につい
ては，第 5章において明らかにされている。 
20 Ibid. 
21 Ibid.,par.12. 
22 Ibid.,par.17. 
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するつもりであるが，当該問題は3つのアプローチすべてに関係している点に言及した。Carnrick氏
は審議会に対して，もし存在すると仮定して，予備的見解の文書で優先されるアプローチとして記述
したいものは，どのアプローチか，と尋ねた23。このように，討議を終えていながらも，当該アプロ
ーチが再考されることになったのである。 
ところで，審議会で初めて討議された「経済的強制」とは何か。次章では，この審議会の次に開
催された 2007 年 6 月 27 日の審議会会議の議事録を振り返り，この点について検証する。審議会の
最後に，フォローアップ事項としてスタッフは，「2007 年度の第 3 四半期に発行される予備的見
解のドラフト（草案）を進めるように，スタッフに指示している24」との記述から，FASB は審議
会において，「所有・決済アプローチ」ではなく「所有アプローチ」の採用を決定した，というこ
とが言える。 
 第 3 節 「経済的強制（economic compulsion）」とは何か 
先の 2007 年 5 月 8 日の FASB 審議会において，アプローチの決定上，「経済的強制」が反映さ
れるということが，重要視されていた。次の 2007 年 6 月 27 日開催の FASB 審議会においては，
その理由が明らかにされている。 
この審議会の目的としては，「所有アプローチの下で，どのような「経済的強制」が金融商品の
分類に作用するかを考慮するため」ということが，明言されている25。審議会の冒頭，Carnrick 氏
は，所有アプローチの下での経済的強制という問題を取り扱うことが目的である，と述べている。
同氏によれば，経済的強制とは，非決済時の経済的帰結が相当やっかいであることを理由として企
業が決済を強制されるという状況をいう。同氏は，一般的に引用される例は，配当逓増型優先株式
（increasing-rate preferred stock）である，と指摘した26。前回の審議会で討議されていたように，
この「経済的強制」は 3 つのアプローチすべてに関係しているが，所有アプローチの採用が確定し
たことから，このアプローチに関して，「経済的強制」の問題が取り上げられることになったとい
うのである。 
審議会では，次のことが決定された27。 
当審議会は，所有アプローチの下での分類原則を修正した。直接所有商品の定義に合致する
商品のみが，持分に分類されるものとする，ということが，当審議会の決定である。直接所
有商品の定義に合致しない永久商品はすべて，負債に分類されることになるのである。 
決定事項の要約によれば，「所有アプローチの下での分類原則」は修正され，「直接所有商品の
定義に合致しない永久商品はすべて，負債に分類される」ことになる。逆に言えば，従来の「所有
                                                   
23 FASB [2007c], par.1. 
24 Ibid.,par.13, “Follow-Up Items”. 
25 FASB [2007d], “Objective of Meeting”. 
26 Ibid.,par.1, “Matters Discussed and Decisions Reached”. 
27 Ibid.,“Summary of Decision Reached”. 
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アプローチの下での分類原則」では永久商品は一律に「持分」に分類されていたことになるわけで
あり，こうした分類原則が今後は，そのうちの「直接所有商品の定義に合致しない永久商品」につ
いて，これをすべて負債に分類する，という原則へと修正されたことになる。更に言えば，「直接
所有商品の定義に合致する永久商品」は持分に分類されるということになる。しかし，果たして，
そうだろうか。前回の審議会では，3 つのアプローチの中から「所有アプローチ」を選定し，その
上で，審議会では，「経済的強制」の観点から同アプローチが修正された。つまり，直接所有商品
の定義を基礎とし，この定義との合致の有無から，永久商品は 2 つに区分されたということになっ
たといえよう。しかし，こうした推定が可能なのは，マイルストーン草案の段階，またはそれ以前
における「所有アプローチ」の下で，永久商品が持分に分類されていたからである28。 
 Carnrick 氏の指摘によれば，「経済的強制」の大抵の問題は，審議会の目下（修正前）の所有ア
プローチの下で生じる，という。なぜなら，永久優先株式が持分に分類されているから，であると
いう。企業が，会計目的のために持分であるかのように偽装される債務証券を発行しようとする場
合は，配当率を固定した優先株式を発行することが多い。また，直接所有商品の定義に合致しない
永久商品を負債に分類すれば，経済的強制問題が解決されることが指摘されている。さらにこの代
替案を使用すれば，分類の観点からみて，所有アプローチの適用は単純化され，多くの構造化機会
が軽減されるという。しかしながら，同氏は，永久商品の測定要件が当該アプローチを複雑にする
かもしれないと，当スタッフが懸念している点をも指摘した。そこで，同氏は審議会に対して，所
有アプローチの下で，永久商品を持分に分類する点の再検討を希望するかどうか，と尋ねている29。
その質問とは，即ち，この強制は「持分」に関係づけられてはならない事態である，ということな
のである。従来の所有アプローチでは，「永久優先株式」が持分に分類されていたことにより，持
分から「経済的強制」を除去することは不可能であったとの問題が意識されている。そうであれば，
「永久優先株式」を持分から排除すれば「経済的強制」も除去される。しかし，従来の所有アプロ
ーチでは，「永久優先株式」は「持分」である。では，どのようにして「永久優先株式」が「負債」
に分類されるのか。その論拠は，上に提示した「直接所有商品の定義に合致しない永久商品を負債
に分類」する，という考え方なのである。その効果は，経済的強制も除去され，かつ，所有アプロ
ーチの適用が単純化され，多くの構造化機会が軽減される点にある，というわけである。しかし，
こうした考え方は，直接所有商品の定義との合致の有無を基礎とし，「永久優先株式」を持分から
排除することを目的とした，そのためだけの分類原則なのである。この点には，注意しておかなけ
ればならない。 
Crooch 氏と Trott 氏の考えによれば，直接所有商品の定義との合致の有無に拘わらず，永久商品
はすべて，持分に分類されるものとしている。Trott 氏は，永久商品には固有の現在義務が欠如し
ているという点を理由に，永久商品を負債に分類することが，負債の定義を歪める，と指摘する。
                                                   
28 FASB [2005] 
29 FASB [2007d],par.2, “Matters Discussed and Decisions Reached”. 
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さらに Linsmeier 氏は，次の点に言及している。それは，所有アプローチには概念フレームワーク
に関する含意があるとした上で，当審議会は，持分とは，負債が引き続き負債として分類されない
貸借対照表上の右側項目のすべてとして決定されるとの概念フレームワークの負債の定義において
定義されるのか，それとも，持分が当該フレームワークにおいて定義され，かつ，負債が貸借対照
表上の右側の非持分項目として決定される必要があるのかを，再検討する必要があるというのであ
る。その上，仮に持分が定義され，負債がその残余であることになれば，基準設定者は，概念フレ
ームワーク内か U.S.GAAP 基準内で指針を開発し，企業が支払義務を負う負債は，当該企業が（将
来ではなく）現在の義務に対して負う負債に限定されることを確保する必要がある，としている30。
つまり，負債を決定してから持分を確定する手法を採るのか，持分を決定してから負債を確定する
手法を採るのか，どちらか明確にせよ，というわけである。Crooch 氏と Trott 氏の考えは，実に説
得力がある。「持分」から「経済的強制」を除去するためには，永久商品（特に永久優先株式）を
負債にする必要があり，そのために所有アプローチを修正したに過ぎないからである。さらに，
Linsmeier 氏が指摘した負債と持分の関係について31，「資産－持分＝負債」を成立させるための
留意点が，明確に示されている。それは上述したように，「基準設定者は，概念フレームワーク内
か U.S.GAAP 基準内で指針を開発し，企業が支払義務を負う負債は，当該企業が（将来ではなく）
現在の義務に対して負う負債に限定されることを確保する必要がある」のである。 
審議会メンバー6 人のうちの 5 名（Linsmeier 氏,Seidman氏,Young 氏,Batavick 氏,Herz氏）が，
所有アプローチの下での分類原則の修正を支持した。つまり，直接所有商品だけが持分に分類され
る，と判断したのである。Linsmeier 氏にあっては，事業の純資産に対して最大の残余請求権を有
する商品を識別する，直接所有の定義が支持された。それは，直接所有商品の定義に合致しない永
久商品は，所有アプローチの下では，持分への分類から除外される，という思考である。会計の基
礎である企業継続性の下では，直接所有商品の定義に合致しない永久商品の保有者は，当該事業の
純資産に対する最大の残余財産請求者ではないことの典型例であることが，その理由である32。先
に「所有アプローチの修正」は，永久優先株式を負債に分類するためだけのアプローチである点に
言及した。つまり，このアプローチは，持分を直接所有商品だけで構成することを当初から念頭に
置いたアプローチであり，それ以外の必然性によって裏付けられてはいなかったのである。ところ
が，上記の Linsmeier 氏の見解によって，その必然性が明らかにされている。即ち，修正「所有ア
プローチ」の分類原則にいう「直接所有商品の定義との合致」の「直接所有」とは，「事業の純資
産に対して最大の残余請求権を有する商品を識別する」基準である，としているのである。再述す
れば，「同氏の考えによれば，直接所有商品の定義に合致しない永久商品は，所有アプローチの下
では，持分への分類から除外されることになる。会計の基礎たる企業継続性の下では，直接所有商
                                                   
30 FASB [2007d] ,par.3, “Matters Discussed and Decisions Reached”. 
31 「持分概念の確定」については，第 2章～第 5章に詳しい。 
32 Ibid.,par.4, “Matters Discussed and Decisions Reached”. 
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品の定義に合致しない永久商品の保有者は，当該事業の純資産に対する最大の残余財産請求者では
ないことの典型例である点が，その理由33」なのである。 
Seidman 氏の指摘によれば，所有アプローチの下では，商品分類の決定に際して決済は考慮され
ていないことから，決済要件の欠如を理由としてすべての永久商品を持分に分類することは，概念
上，首尾一貫しているとは考えられない。同氏は，当該アプローチが明確な原則に基礎づけられる
ならば，審議会はより建設的なフィードバックを得ると考えており，決済要件の欠如を根拠として
商品を分類することになれば，他の商品を定義する際に困難が生み出される点に同意している。さ
らに同氏は，市場には現在，伝統的な永久優先株式は多くは存在していない点をも指摘している34。
Seidman 氏の見解もまた，修正「所有アプローチ」を理論化するものである。つまり，永久商品は
そこに「決済要件」が欠如しているから持分であるとみなす考え方は，「決済要件」を基礎としな
い所有アプローチの考え方とは相容れないというわけである。「決済要件」の欠如を根拠として永
久商品を持分とみなしうるとしても，この論理で直接所有商品を持分とみなせるか，といえば，そ
うではない。なぜなら直接所有商品は，「決済要件」の有無とは無関係な持分だからである。 
Young 氏は Seidman 氏と同意見であり，直接所有商品の定義に合致しない永久商品を持分から
除去することは，概念上より健全な分類原則を提供するものであるとしている。さらに同氏は，自
分は，現在の市場に存在している 100 年債（100 year bonds）もまた，現在義務の定義に関して圧
力をかけていると思うと明言している35。 
Batavick 氏は，Seidman 氏と Young 氏の見解に同意し，負債の定義に関して，また負債に分類
される永久商品の測定に関しては，困難が生じるであろうとみなしている。Trott 氏は，Herz 氏が
自分は所有アプローチの下では直接所有商品のみを持分に分類することを好むということを述べて
いる委任状を提出していることに言及した36。Linsmeier 氏は，負債の定義の緩和は，引当金
（provision）のための会計の緩和と利益を管理しようとして経営者が行う準備金の再構成とによっ
て解決される問題よりも，多くの問題を生み出さないか，という疑念を表明している。Seidman 氏
の指摘によれば，永久商品は契約上の取り決めではあるが，他方，一般的に，再構築費は，そうで
はないのである37。以上の見解は，永久商品を負債に分類することには同意するものであるが，負
債の定義に何らかの変更を加える必要がある点を指摘していると思われる。こうした見解は，前述
の Linsmeier 氏の見解に通ずるものがある。 
所有アプローチの下での分類原則の修正を支持しなかった Trott 氏は，直接所有商品を最大の残
余持分または最大の劣後持分として定義することは，その決定が当審議会によって下されることを
考えると，一層重要である点を指摘している。Carnrick 氏は，現在の所有アプローチは，直接所有
                                                   
33 FASB [2007d],par.4 
34 Ibid.,par.5. 
35 Ibid,.par.6. 
36 Ibid.,par7. 
37 Ibid.,par8. 
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商品を事業の純資産に対する最大の残余持分として定義している点を指摘したが，Trott 氏は，こ
の定義は再検討されるべきかどうか，との質問を行っている38。Leisenring 氏からは，劣後という
用語と残余という用語の間には相違があることが指摘された。それは，ある金融商品を最大の残余
請求権を有するものとして記述することは，当該商品の保有者がポテンシャルの上限を享受するこ
とを含意しているが，他方，ある商品を最大の劣後請求権を有するものとして記述することは，所
定の額面金額を上回るポテンシャルの上限を必ずしも想起しているわけではない，というのである
39。これらは，上でみた Linsmeier 氏の見解を厳密化しようとするものといえる。永久商品をも持
分とする修正前の所有アプローチでは，Carnrick 氏によれば，「直接所有商品を事業の純資産に対
する最大の残余持分として定義している」のである。修正「所有アプローチ」では，永久商品が負
債に分類されるのであるから，「直接所有商品＝事業の純資産に対する最大の残余持分」という定
義には，再検討の余地があるというわけである。Leisenring 氏の見解をも勘案すれば，修正「所有
アプローチ」の下では「直接所有商品＝事業の純財産に対する最大の劣後持分」という定義を採用
すべきであるという主張である，とみなしうる。 
以上，「所有アプローチの下での分類原則を修正」し「直接所有商品の定義に合致する商品のみ
が持分に分類されるもの」とし「直接所有商品の定義に合致しない永久商品はすべて，負債に分類
されることになる」という決定事項に至る議題と決議の内容を紹介してきた。 
 その内容は，端的に言えば「持分」は「経済的強制」とは無関係な概念であることを前提とした
上で，永久商品を負債に分類するための分類原則（修正「所有アプローチ」）を考案するに至る過
程であるといえよう。直接所有商品の定義に合致しないすべての永久商品は，負債に分類されるの
である。そこでは，「直接所有商品の定義との合致性の有無」が，分類原則となっているのである。 
上記の過程を経て，2007年11月にFASBは，「基本的所有アプローチ(Basic ownership approach)」
の採用を決定した「予備的見解」を公表した。ここでは，永久商品と直接所有商品が「持分」であ
ると定義された。よって，「取引相手の決済額を基礎とする同一の直接所有商品に対して指数化さ
れる間接所有商品または当該直接所有商品により決済または最終決済される間接所有商品」という
転換性の金融商品は，持分分類から除外されたわけである40。 
 以上，予備的見解が公表される直前の 2 つの議事録を考察してきた。その主たる目的は，予備的
見解において，マイルストーン段階の「所有・決済アプローチ」を捨て去り，「所有アプローチ」
を採用し，しかも「基本的所有アプローチ」という名称に変更するに至る，その論理展開の過程を
解明する点にあった。 
 ここでの考察では，「所有アプローチ」と修正「所有アプローチ」という名称で示してきたが，
後者のアプローチが，予備的見解にいう「基本的所有アプローチ」であるということになる。その
                                                   
38 FASB [2007d],par.9. 
39 Ibid.,par.10. 
40 Ibid., “Summary of Decision Reached”. 
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含意は，既に明らかにしたように，直接所有商品の定義との合致性の有無に基づいて，負債と持分
の双方の特徴を有する商品に関する分類原則を設定するという点にある。 
 次節では，前章においても解明した予備的見解に対するコメント・レターの内容と，予備的見解
公表後に開催された円卓会議の議事録から，「基本的所有アプローチ」の論理それ自体を再検証し
てみたい。 
 第 4 節 「持分の特徴を有する金融商品」ミーティング：円卓会議 
 2008 年 9 月 8 日，ノーウォークにて開催された FASB「持分の特徴を有する金融商品」ミーテ
ィング（以下，円卓会議とする。）は，円卓会議形式で行われた41。この円卓会議の目的は，持分
の特徴を有する金融商品について，今後討議を進める上で，各方面からの意見を参考にしようとす
るものである42。FASB 予備的見解公表後，FASB は各方面に 2008 年 5 月 30 日を期限にコメント
を求めた。この円卓会議では，コメントを寄せた各方面の出席者が，それぞれの立場で意見を述べ
ている。なお，この会議は，セッション 1 とセッション 2 を設けて実施されたが，会議の目的は同
一である。ただし，出席者は異なっている。 
 以下には，この円卓会議の議事録に従って，質問者を明記しながら，回答者の氏名，所属および
見解という 3 つの観点から，表形式で，討議内容が整理されている43。 
 
セッション 1 （質問者：FASB Board Member Tom Linsmeier） 
持分商品および測定を識別するための基本原則： 
図表 6-1  持分と非持分との間の区分：回答者の認識 
財務諸表の
利用者 
Fitch 
Ratings 
Dina 
M.Maher 
・コメント・レターで説明されたアプローチを基礎とした財務諸表の分析を続ける 
・基本的所有アプローチの下で準備された財務諸表の分析は，所有・決済アプロー
チの下よりも容易であろう 
会計監査人 KPMG Mark 
Bielstein 
以下の根本原則を提案 
(a) 義務が現金または他の資産で決済される場合は負債（分離要求←アプローチ
の複雑化） 
(b) 義務が現金その他の資産または企業実体の株式で決済される場合は負債 
 Deloitte Robert Uhl 以下の場合において金融商品が持分として分類されることを提案 
(a) 発行者の純資産に直接請求権を表示する 
(b) リスクのなかの次に分配する，および発行者の純資産の所有に報酬を与える 
(c) または純資産の実績の分配より他に対してを除く，保有者に経済的資源を移
転することを発行者のための義務として含まない 
(d) 価値が移転する全ての義務が満たされた後，残る。 
 
Q. 上記アプローチの下，固定配当をもつ提案された永久商品が負債であるかどう
か(FASB Mr.Harz より) 
→固定配当が株式から分離され，かつ負債として分類された株式。それが利益に
関係している場合は持分として分類。 
FASB Board Larry Smith 根本原則は，その持分が最高の残余請求者である 
                                                   
41 FASB [2008c] 
42 Ibid., “Objective of the meeting”. 
43 Ibid. 
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Member ←CFA 協会認定証券アナリスト（Chartered Financial Analyst）及び Investors 
Technical Advisory Committee(ITAC)による 
いかなるその他の請求件は，負債（または資産）として分類 
→残余請求者の希薄（または向上）であるから 
 
数社の利用者（持分企業および格付け会社）からの意見→ 
・現行の会計処理義務の下，金融商品の複雑さおよび構造的機会を分析することは
困難 
・基本所有アプローチが最も意思決定有用性を提供すると確信。複雑さを軽減し，
比較可能性および透明性を改善した。 
 
他の利用者からの意見→ 
・基本的所有アプローチは，簡素化しすぎる分類である。 
→分類はそれぞれの金融商品の用語によるべき 
・持分として優先株式を分類することは，金融商品の経済性によりよい繁栄をもた
らす。 
・伝統的な利益分析（例えば，自己資本利益率および資本利益率）は，負債が公正
価値で測定されるならば，より難しくなる。 
 
図表 6-2 基本的所有アプローチが貸借対照表表示に関係する，または貸借対照表表示の効果が損益計算書にも表
れるという参加者の考えについて 
財務諸表
の利用者 
Credit Suisse  Norman Leung  ・利用者が金融商品の公正価値の変化と関連した純利益の影響を理解できない 
・開示（ディスクロージャー）がこれらの変化を説明するのに必要 
 UBS Mike Tovey 損益計算書（profit and loss statement）を通じて，市場資本主義の中に変化
の認識が見られる 
 
図表 6-3 資産で決済された負債を貸借対照表の負債の部に差額を表示する VS.株式で決済されるこれらの差額
VS.決済されない差額が，基本的所有アプローチですべて解決する，という分離義務（要件） 
財務諸表
の利用者 
Nortel Networks  Paul Karr  ・このような表示は助かるが，基本的所有アプローチが持ついくつかの他の
問題がある 
・損益計算書の影響について考慮する必要あり 
・平均的な利用者は，時間をかけられない，または企業実体の運営の結果か
ら適正価格（公正価値）変動の効果を除去するための必要な計算をどのよ
うにすればよいかわからない。 
FASB Board Member Larry Smith ITAC は，意思決定有用性情報を提供する現金で決済を要求されたこれらの
義務（要件）から分離された株式を伴って決済されることを義務（要件）と
された負債の報告を確信。 
 
図表 6-4 最高残余請求者（the most residual claimant）の識別の難しさ 
財務諸表の
利用者 
Nortel 
Networks  
Paul Karr  パートナーシップおよび協同組合タイプの協定における最高残余請求者を
識別することは非常に困難 
 UBS Mike Tovey 最高残余請求者を識別することは米国の国外の立法において困難 
会計監査人 KPMG Mark Bielstein パートナーシップおよび協同組合タイプの協定における最高残余請求者を
識別することは非常に困難 
 
Q. 適正価格（公正価値）で，より金融商品を測定することがなぜ複雑化に
つながると考えるのか。アイテムが測定される，またはアプローチが追加
の開示を必要である事実の頻度がどれくらいあるのか理解したい(FASB 
Ms.Seidman より) 
→審議会の扱う測定および表示問題なしでは，基本的所有アプローチの複
雑さの全てを評価することはできない 
 Deloitte Robert Uhl 決済フォームまたは潜在的な決算は，分類を決定するべきではない 
IASB Board Member Jim Leisenring 損益計算書および貸借対照表のための追加の表示義務（要件）がより複雑
である 
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図表 6-5  適正価格（公正価値）で償還（強制かまたはプッタブルかいずれか）として持分金融商品の分類のための
概念的基礎があることについて 
財務諸表の利用者 UBS Mike Tovey ・プッタブル金融商品が，負債として分類されるべき 
→資産を配分することが企業実体に要求できるから 
 
図表 6-6  多くの回答者が，持分として永久優先株式を分類することに反対しなかったことについて 
財務諸表の利用者 Fitch Ratings Dina M.Maher 不足決済義務（要件）に追加することは，持分金融商品もまた，損
失を吸収しなければならない 
財務諸表の利用者 Nortel Networks  Paul Karr  多くの人々が決済不足は持分の特徴であると確信している 
会計監査人 KPMG Mark Bielstein 多くの人々が決済不足は持分の特徴であると確信している 
基準設定者 SEC Cathy Cole 多くの人々が決済不足は持分の特徴であると確信している 
 
図表 6-7  FASB スタッフが開発した新しい根本的な分類原則は，次の場合を持分として分類することを金融商品に
要求する。(a)決済義務の欠如，(b)清算時に企業実体の純資産の株式について保有者が権利を与えられる。
これに応じられるか。 
会計監査人 Deloitte Robert Uhl ・すべての永久商品は同じではない 
・いくつかの永久商品は，永久債務または借入と類似している。 
→経済的強制の問題は扱われなければならない。 
 
図表 6-8 会議出席者は，金融商品の分離を支持するかどうか 
財務諸表の利用者 Fitch Ratings Dina M.Maher Fitch 社は，最小分離である基本的所有アプローチを支持 
 Credit Suisse  Norman Leung  現金または他の資産を移転する義務（要件）を持った金融商品では
ない，または，かどうかを基礎とした分離を支持 
 UBS Mike Tovey 彼らの企業は，現金または他の資産を移転する義務（要件）を持っ
た金融商品ではない，または，かどうかを基礎とした分離を支持 
FASB Board Member Larry Smith 彼女が得た回答の利用者は同意 
 
図表 6-9 損益計算書表示：金融商品の適正価格(公正価値)の変更は，損益計算書において構成要素を分けるべきか 
会計監査人 KPMG Mark Bielstein 審議会が金額を構成要素に分離することを考慮すべき 
支払利息の支払い義務が，優先株株式における公正価値の変更から異なる
見解である 
FASB Board Chairman Bob Herz 変化が分離されたカテゴリーに表示されるべき 
 Board Member Larry Smith ITAC およびその他のアナリスト達がストックオプションマーク（stock 
option marks）を分けることの重要性にストレスを感じている（特に，こ
れらに交付日マークに関連するものVS交付日によって次に変化する市場
に関係するもの） 
アナリスト達は，純利益および営業利益の分析をする傾向を保つ才能を要
する 
支払利息および金融手数料（financing charge）は分離して分けられるべ
きであり，表示されるべきである 
 Board Member  Leslie Seidman 開示義務によってアプローチに複雑性が増すことについて考慮すべき 
 
一株当たりの利益：FASB 発行の改訂が提案された公開草案「一株当たり利益」について。 
公開草案は，収益の中に報告された変化を伴った公正価値で測定された独立した金融商品のための，希薄化された一
株当たり利益の計算に対して新しい方法を説明している。特に，その方法は，金融商品の行使または転換に起因する
追加の株式の数量に対して分母が増加する代わりに，一株当たり利益計算の計算者が影響されるために金融商品の公
正価値の変化を要求する。 
図表 6-10  FASB 発行の改訂が提案された公開草案「一株当たり利益」について 
財務諸表
の作成者 
Notel Networks Paul Karr 一株当たり利益は，準備者が追加の情報を提供することを義務化されるので，
利用者は，彼ら自身の一株当たり利益計算を遂行できる場合，簡素化されない
であろう 
FASB Board Member Larry Smith 利用者が，基本的所有アプローチを伴う結合の場合，考慮される。提案された
一株当たり利益改訂は，企業実体が潜在的に発行した株式の量についての情報
を提供されない。 
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セッション 2 
持分商品および測定を識別するための基本原則： 
 
図表 6-11  持分および非持分金融商品の間の区分（質問者：FASB Board Member Tom Linsmeier） 
財務諸表
の作成者 
National Society 
of Accountants for 
Cooperatives 
Gregory Taylor 持分保有者が 
(a) リスクを生むことおよび所有者の報酬 
(b) 企業実体における無担保請求権の保有 
理想を言えば，持分金融商品は決済義務（要件）を持たない。 
 
Q. 持分分類は債務保有者を含む損失のリスクをもつ企業の資産に全ての
請求権があるので，リスクを基本とできない。一方では，永久的な特質ま
たは金融商品の残余特質のどちらかを分類の基本とすることは，持分金融
商品に二つの別々場な方法を持たせることになることについて (FASB 
Mr.Linsmeier より) 
→持分として決済義務（要件）を持つ金融商品分類するアプローチは，競
合する企業実体に対して機能する。 
 
図表 6-12 協同組合を考慮した扱いは，(a)すべての持分のコンセプトに応じて協同組合のための例外を提供する，
または(b)規定のために企てられた全てもコンセプトは，協同組合のみならず，適用される，ことについて 
会計監査人 PricewaterhouseCoopers John Althoff ・持分商品は，企業実体の損益に参加する可能性と，その結果を共に
する権利を保有者に与えると当事務所は考える。 
・基本的所有アプローチは，持分として企業実体の運営の結果に参加
する金融商品を分類しない。（例：持分として分類した当初から，
永久商品の参加（参与）を邪魔しない） 
・参加は，直接参加権*に当てはまる。 
＝企業実体の運営の結果に参加する契約上の権利。換言すれば，金
融商品のリターンは企業実体の営業結果によって直接影響される。 
 
＊直接参加権とは 
(a)報酬は，どのように企業の経営がよかったかにより，(b)企業実体の
純資産に対する請求権 
と，FASB Ms.Seidman は理解した。  
 
→直接参加の意味は，報酬が利益による，ということで，営業からの
大利益であり，請求者にとって大報酬である。逆に，債務保有者の請
求権は，企業実体の経営状況が悪い時に影響するが，経営状態が好調
な場合は影響しない。(FASB Technical Director Russ Golden) 
 
図表 6-13 協同組合が，利益参加のタイプとして受取る割戻しについてそのような見解を持つか，および協同組合に
ついて（質問者：IASB Board Member Jim Leisenring） 
財務諸表
の作成者 
National Society of 
Accountants for 
Cooperatives 
Gregory Taylor ・割戻しは持分 
・割戻しの金額は当年度の利益の機能であり，協同組合に所属するメ
ンバーの利益配当である，  
 National Cooperative 
Business Association 
Mary Griffin ・協同組合のメンバーが，企業実体において彼らの所有利益はとして，
伝統的に持分に定義される 
・所有利益が，利益配分，当初のメンバーシップ株式，および恐らく
もっと，を含む協同組合のメンバー参加者によって表示されるのか 
・所有利益は協同組合において，典型的な最も従属的な利益である 
・例え優先株式が，最も従属的な利益でないとしても，協同組合のメ
ンバーは，協同組合における所有利益のタイプとして見るであろう。 
 
Q. 持分分類は債務保有者を含む損失のリスクをもつ企業の資産に全
ての請求権があるので，リスクを基本とできない。一方では，永久的
な特質または金融商品の残余特質のどちらかを分類の基本とすること
は，持分金融商品に二つの別々場な方法を持たせることになることに
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ついて(FASB Mr.Linsmeier より) 
→持分として決済義務（要件）を持つ金融商品分類するアプローチは，
競合する企業実体に対して機能する。 
 
・協同組合の構造が，世界中の至る所と相違している 
・協同組合における（利益剰余金に類似した）配分されない持分は，
最も少ない従属的な純資産として，そのメンバーに配分される。 
・ほとんどの協同組合が，上限を持たない企業実体の純資産に，基本
的所有商品の株式の義務（要件）を見積もるべきであるという審議
会の意見に同意 
 European Association 
of Cooprerative Bank 
Volker 
Heegemann 
・ヨーロッパでは，協同組合のメンバーが，上部に参加しない 
・協同組合の利益剰余金は，メンバーに配分されない 
→その代わりにメンバーは，誰が利益剰余金を受取るか決定する。
しかしながら，協同組合のメンバーが，協同組合の損失も被る 
IASB Board Member Jim Leisenring  利益に達する配分よりもむしろ，利益配分をすることとして利益配当
を見る場合，機能するモデルは，開発され得ることを疑問に思う。 
FASB Board Member  Leslie Seidman 協同組合の中の所有と直接相互関連する利益配当に問題はない。 
→配当はひとつが協同組合の所有でない限り不可能 
 
参加者が持分として考えられる 3 つのコンセプト 
(a) 最高の残余利益 
(b) 利益の中にある参加者の利益 
(c) 永久商品 
→3 つのコンセプトすべては，何が協同組合の持分か考慮する一部分
か，最小限の論争である 
 
図表 6-14 持分に対する基本原則について（質問者：FASB Board Member Tom Linsmeier） 
財務諸表
の作成者 
Federal Home Loan 
Bank 
Daniel Counce (a) 持分は，リスクと報酬（例：配当）(b)企業実体の総資産 
 
・そのほかの問題は，一般的に認められた会計原則（GAAP）と，
通常の会計処理との間に重大な相違があり，それは，2 つの会計
記録を維持しなければならないため，組織が先導する。 
 National Society of 
Accountants for 
Cooperatives 
Gregory Taylor ・割戻しは持分 
・割戻しの金額は当年度の利益の機能であり，協同組合に所属する
メンバーの利益配当である，  
 National Cooperative 
Business Association 
Mary Griffin ・株式会社の背景は所有者の利益及び顧客の協同組合が提携された 
 European Association 
of Cooperative Bank 
Volker 
Heegemann 
・持分商品の 2 つの基本原則として，参加および決済要件（義務）
の欠如の両方を識別。 
・参加について，完全な上位の参加者の観念（notion）は，協同組
合に対して正しい結果を提供しない。 
→参加に対する焦点は，協同組合に対してメンバーの誰が最も利
用するかどうかである。 
・永久商品について―損失を吸収することができる資産をもたらす 
・「持分の永久性」の観念は，価値があり，その観念は，継続され
るべき。ヨーロッパでは協同組合のメンバーが，上部に参加しな
い。 
・ヨーロッパにおける利益配当は，米国とは異なる。 
→主に，各国間での税金規制に起因する相違があるため。 
ヨー ロピアン アソシエイト 協同組合 銀行（ European 
Association of Cooperative Banks）の大多数のメンバーが，利
益配当を支払わない。 
その他 Private Company 
Financial Reporting 
Committee 
Judith H O’Dell ・非公開企業の所有商品に対する流動性の欠如により，非公開企業
実体に対して沢山の考慮が挙がっている 
・非公開企業が所有利益を売ることで，経営者のために車両を提供
することが一般的に仕組まれている 
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・予備的見解のパラグラフ 20 の要件が，問題である。 
→ほとんどの非公開企業の売買または株主所有者との合意は，よ
り優先的な権利を持つ金融商品の権利を弱める償還の場合，償還
を禁止する条件（terms）を包含しない。この条項の削除を希望す
る。 
・当審議会は，従業員株式所有について討議することが必要 
 
・持分として，持分の純資産の中で非公開企業の効果的な考えが解
決できるのならば，最低の残余権利が考えられることに同意。 
・ベンチャー資本企業は，優先株式を一般的に投資する。また非投
資会社の貸借対照表の負債として分類されることで，彼らの優先
株式の結果となる予備的見解に含まれた義務（要件）を，懸念し
ている。 
・まだ討議されていない有限パートナーシップ利益と，その他の領
域についてコメントした。 
IASB Board Member Jim Leisenring  ・持分として協同組合の利益配当の考え方を考慮することは，一般
的な株式会社の背景である。 
・株式会社の顧客所有株式という事実は，顧客が配当（換言すれば，
所有者として所有者の取引とする）として必然的に見なされない
取引という意味ではない。 
FASB Board Member  Tom Linsmeier  ・もし，当審議会が予備的見解の要件を修正したならば，優先株式
は，公正価値で償還される必要がなくなる。そして最大の所有利
益は，協同組合が考えた持分が，持分の定義に含まれる。 
・回答されたこコントレターに，持分分類のために適した償還公式
（他より適正価格（公正価値）で償還する，または適正価格（公
正価値）の厳格さを少なくした定義のタイプについて，変化が分
離されたカテゴリーに表示されるべき 
 
図表 6-15 なぜ，低持分を報告することが懸念されるのか（質問者：FASB Board Member Tom Linsmeier） 
財務諸表の
作成者 
Federal Home Loan Bank Daniel Counce ・そのほかの問題は，一般的に認められた会計原則（GAAP）
と，通常の会計処理との間に重大な相違があり，それは，2
つの会計記録を維持しなければならないため，組織が先導す
る。 
・FASB の予備的見解が，利用者に対して持分の欠如を説明す
ることで，要件としている非持分の報告が組織の中に結果と
して表れること。 
 National Cooperative 
Business Association 
Mary Griffin ・ある表示において，協同組合の報告された持分の場合，ある
許容範囲下に落ちる。そして，協同組合は，協同組合のため
に費用が上がった保証を発行することを要求される。 
・よりよい分析をしなければならないために，ある利用者（例
えば，取引先）が，よい結果を必要とするかどうか疑問を持
った。 
 European Association of 
Cooperative Bank 
Volker 
Heegemann 
・銀行融資の義務はより難しい 
→協同組合は貸借対照表により負債を報告するので，不安定
と見なされる。 
・損失配賦アプローチは，持分として協同組合の株式を分類す
るという協同組合の問題を解決するであろう。 
→損失配賦アプローチは十分に開発された。 
・基本的所有アプローチが，上昇と下降（損失）の両方のリス
クに加重を同じく配置することに対して，損失配賦アプロー
チは，企業実体の下降（損失）について討議を強調する。 
→上昇リスクについての完全な討議が，下降リスクについて
の完全な討議と同様に妥当である，ということを確信して
いない。 
会計監査人 Grant Thornton Mark Scoles ・もし企業実体が低持分を報告した場合，財務諸表のよりよい
分析をするために財務諸表の利用者を先導するだろう。 
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→よい結果を生みそうである。 
会計監査人 PricewaterhouseCoopers John Althoff ・私が理解している損失配賦アプローチとして，非法的持分が，
損失吸収しない金融商品であるのに対して，法的形式持分と
しての金融商品は，損失吸収をする。 
その他 Private Company Financial 
Reporting Committee 
Judith H O’Dell ・銀行融資が問題。銀行家および貸し手は，なぜ低持分とする
のか，学習しなければならない。 
IASB Board Member Jim Leisenring  ・すべての企業実体が，持分を保有することが保証されていな
い。 
・企業実体がいかなる持分も保有していないケースも存在 
・多くの金融商品が損失配賦アプローチの下，持分が懸念され
るとは思わない。 
→なぜ協同組合が，自身の問題を扱っているとは彼には思え
ないアプローチを支持するのか，理解できない。 
FASB Board Chairman  Bob Herz  本当の疑問は分類結果モデルがよりよい情報を生み出すかど
うか 
FASB Board Member  Tom Linsmeier  ・どのようにして損失配賦アプローチを持分および負債の両方
に区分するのか，不確かである。 
→株式会社が失敗した場合，株式会社の全ての権利は，買掛
金を含む損失吸収となるから 
 
 以上が円卓会議における審議内容を提示してきた。前章では各方面からのコメント・レターにつ
いて触れたが，実は，この円卓会議の出席者全員が，先のコメント・レターによる回答者でもあっ
た。IASB/FASB 両審議会は，この円卓会議での意見をどの程度，参考にし，また採用しようとす
るのであろうか。この問題は，本章の分析課題とは直接関係しないことから，今後の課題とし，む
すびでは「持分の特徴を有する金融商品とは何か」を考えることの意義を考察する。 
 第 5 節 おわりに 
 「持分の特徴を有する金融商品とは何か」という問題は，形式的には，当該商品を決定すること
が問題であるかのようにみえるが，実質的には，経済的強制を抑制することが目的であり，こうし
た目的に有用なアプローチの選定が問題となっているということである。こうした観点から，「予備
的見解」の段階では，「持分＝基本的所有商品」となった。よって，今後，「経済的強制」よりも優
先される目的が登場するならば，別のアプローチが「有用」として提唱されることになることは，
当然，想定されることになる。 
概念フレームワークの定義上，持分は資産と負債の残余概念であるがゆえに，資産および負債の
概念に該当しないものはすべて持分とされてきた。しかし，FASB 予備的見解では，基本的所有商
品を持分と規定することにより，持分に概念を与え，複合金融商品の分類を図ろうとしているもの
であった。よって，FASB は持分確定アプローチに向かっているといえよう。次章では，FASB 予
備的見解と，IASB 発行の DP（2008）を比較検討することにより，両審議会の見解を検証する。 
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第 7 章 IASB／FASB 共同プロジェクトにおける「持分の特徴を有する 
金融商品」プロジェクトの意義 
 
第1節 はじめに 
 「負債と持分の区分」問題は，先述のようにその源を FASB の金融商品プロジェクトとすること
から，FASB が研究を継続し，その成果を IASB も承認するという形で展開してきた1。かくして
FASB 先導で進めてきたこのプロジェクトは，2008 年 4 月の IASB/FASB 合同会議（以下，合同
会議，とする）にて，MoU に対するコミットメントを両審議会が再確認し，共同プロジェクトの
新議題として「金融商品の負債と持分の区分」を追加することに合意した後2，その趨勢が変わりつ
つある。それは，2010 年 1 月 18 日の合同会議において顕著となった。つまり，金融商品を負債か
持分かに区分するために両審議会が開発，検討してきたすべてのアプローチを放棄し，IASB が提
案した現行の IAS第32号3をベースとした負債と持分の区分アプローチ（Modified IAS32 approach，
以下，改訂 IAS 第 32 号アプローチ，とする）を検討することが決議されたことによって，明らか
になったのである4。 
 この逆転現象の兆候がうかがえる文書として，FASB 予備的見解と，DP（2008）が挙げられる。
なぜならば，両文書は，表題こそ同じではあるが，その内容は全く異なるからである。FASB 予備
的見解で提案された基本的所有アプローチを検討しつつも，IASB は DP（2008）において，FASB
予備的見解にて提案されたアプローチ5は「どれ一つとして十分に開発されていない」と，承認しな
い方向性を明確にしているのである6。 
このような両審議会の対立は，共同プロジェクトにおける金融商品の負債と持分の区分プロジェ
クトのみならず，金融商品プロジェクトにおいても明白である。FASB は公開草案「金融商品に対
する会計処理」（Exposure Draft, Accounting for Financial Instruments and Revisions to the 
Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities，以下，公開草案，とする）7を 2010
年 5 月 26 日に公表し，その主旨は，上場企業が保有する株式の時価変動をすべて最終損益に計上
させるというものであった8。FASB は，金融危機の原因を債権や金融派生商品（デリバティブ）の
不透明な会計処理にあるとし，より透明性の高い会計基準を策定する狙いがある。よって本公開草
                                                   
1 徳賀芳弘[2008]，77頁。 
2 企業会計基準委員会 [2008a] 
3 IASB[2009a] 
4 企業会計基準委員会[2010]，12頁および FASB [2010a] 
5 基本的所有アプローチの他に，所有・決済アプローチ（ownership-settlement approach），期待成果再評
価アプローチ（reassessed expected outcomes approach），請求権アプローチ（claims approach），メザニ
ンアプローチ（mezzanine approach），損失吸収アプローチ（loss absorption approach）である。 
6 IASB [2008a], par.42. 
7 FASB [2010b] 
8 FASB [2010c] 
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案では，時価評価が必要な金融商品の範囲が広く，一部で簿価での会計処理も認める IFRSs との違
いが大きい9。このように，FASBと IASBは様々な議題について共同プロジェクトを進めながらも，
なかなか統一見解が見出せない現状にある。このような状況下において両審議会は，ついに 2010
年 6 月 2 日，両者の会計基準の「共通化」の完了時期を 2011 年後半に延期すると発表した10。こ
の発表により，「金融商品の負債と持分の区分」問題も延期され，当該プロジェクトは，約半年延
期された 2011 年第四半期に完了の予定であった11。  
IASB はなぜ，これまで提案されてきた数々のアプローチを全て放棄し，現行の IAS 第 32 号を
ベースとした負債と持分の区分アプローチ，改訂 IAS 第 32 号アプローチを推したのか。そして，
両審議会の立場は，なぜ逆転したのか。その根本的な要因は，両審議会の「負債」の定義を確定す
るアプローチの違いにあるのではないかと考える。第 5 章で明らかにしたように FASB 予備的見解
では，その発行目的を「持分概念の確定」と位置づけた。では，DP（2008）発行の目的は何であ
ったのだろうか。まず，FASB 予備的見解のアプローチとその負債と持分の区分を考察することか
ら始めたい。 
第2節 FASB 予備的見解におけるアプローチと負債・持分への区分 
 本節では，FASB 予備的見解で提案および検討されたアプローチでは，どのような分類が行われ
たのか，また，FASB 予備的見解にて採用が決定された,  基本的所有アプローチの負債か持分かの
区分では，何が問題であったのかを検討する。 
基本的所有アプローチとは，負債商品と持分商品とを識別する方法として FASB が望ましいと考
えているアプローチである。 
a. 最後の残余に対する請求権を持分に分類する。この種類の金融商品の保有者を，企業の所有
者とみなす。企業の所有者の残余純資産を減少（または増加）させる請求権は，負債（また
は持分）に分類する。 
b. 測定に関する規定が存在しない金融商品については，既存のフレームワークを使って測定し
なければならない12。 
 
 基本的所有商品は上記の原則により，持分に分類する。また，基本的所有要素をそれ以外の要素
を併せ持つような金融商品は，要素を分解し，基本的所有要素のみを持分に分類する13。基本的所
有商品の特徴は，次項の通りである。 
                                                   
9 FASB [2010c]および「米，最終損益に計上－会計基準審が公開草案」『日本経済新聞』2010 年 5 月 27
日付。 
10 IASB [2010d]および「会計基準共通化を延期」『日本経済新聞』2010 年 6 月 3 日付夕刊。 
11 FASB [2010f] 
12 FASB [2007g],par.18.および板橋敦志，二宮正裕，石原宏司（2008），2-3 頁。 
13 板橋敦志，二宮正裕，石原宏司[2008]，2-3 頁。 
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a. 分類の決定を行う日に発行者が清算すると仮定し，他のいかなる請求権に対しても優先し
ない企業の持分に対する請求権を，保有者が有している。 
b. すべてのより高い優先順位の請求権が満たされた後に残る企業の資産に対し，一定割合の
権利を保有者が有している。保有者の取り分は，最も優先順位の低い請求権すべてに対す
る割合に依存し，残余資産の金額以外には上限も下限もない。 
 
例として，企業の普通株式が挙げられる。普通株式より劣後するものがないと仮定すると，あら
ゆる他の債権者の請求権を満たした後の，残余の資産を株式の保有割合に応じて分配することを，
想定するとよいであろう。一般的にはこうしたケースが多いと思われる。その際には普通株式のみ
が持分となる。優先順位の等しくない 2 種類の株式を企業が発行する場合，それらが共に普通株式
という名称であっても，最も優先順位の低い種類の株式のみが基本的所有商品となる14。 
基本的所有商品となるか否かを判定する上では法形式が重要となる可能性があるものの，その法
形式それ自体が分類を最終決定するものではない。典型的な例として優先株式は，法形式上は所有
持分とされるが，純資産の取り分は普通株式に比べて優先順位が高い。具体例として，普通株式に
比べ優先的に発行価額が弁済されることがあると思われるが，このような点に着目すると優先株式
は基本的所有商品とはならず，持分にはならない，ということになる15。 
基本的所有アプローチを支持した理由として FASB は，財務諸表の簡素化を第一に挙げている。
このアプローチは他に検討されたアプローチ16よりも簡素で，実務に適用しやすく，これまで分類
を複雑にしてきた基本的所有商品に関するデリバティブが，すべて負債か持分に分類される。そし
て，決済方法が負債と持分の区分に影響しないと期待される。さらに，財務諸表の利用者に対し，
利害関係者の利害をその種類ごとに，明確に示すことが可能となる点が挙げられている17。 
 これらの状況を踏まえ，個々の金融商品に対する 3 つのアプローチ18と現行の IFRSs および
U.S.GAAP は，どのような区分を提示しているのかが，次項の一覧表によって明らかにされている。
この表は，FASB 予備的見解で提示された分類表19に，IASB の分類欄と一商品を追加したものであ
る20。 
 
 
                                                   
14 川西安喜[2008]，30 頁。 
15 板橋敦志，二宮正裕，石原宏司[2008]，3 頁。 
16 所有・決済アプローチ（ownership-settlement approach）と期待成果再評価アプローチ（reassessed 
expected outcomes approach）である。 
17 同上論文，2 頁。 
18 ①所有アプローチ（ownership approach），②所有・決済アプローチ（ownership-settlement approach），
③期待成果再評価アプローチ（reassessed expected outcomes approach）。 
19 FASB [2007g], pp.45-55, Appendix C. 
20 IASB [2008a], pp.20-26, Appendix A. 
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図表 7-1 比較表 1 
 
 
 
金融商品 
現 行 
U.S.GAAP 
基本的所有 
アプローチ 
所有・決済 
アプローチ 
REO 
アプローチ 
現行
IFRS 
IAS 第 32 号 
法的所有商品 
1 普通株式 持分 持分 持分 持分 持分 
2 無期限優先株式 持分 負債 持分 負債 持分 
3 一般共同組合持分 持分 持分 持分 持分 持分 
強制償還商品 
4 
普通株式で強制償還可能な又
は公正価値若しくは公正価値
近似値で設計された一定金額
でプッタブルなもの 
強制償還のも
の－負債 
持分 持分 持分 
負債又は
持分 
プッタブルな
もの－持分（公
企業に関して
は一時的に持
分） 
5 
固定価格で強制償還可能な株
式 
負債 負債 負債 負債 
負債又は
持分 
6 
優先株式で強制償還可能なま
たは金額決定方法及び決済形
式（現金または株式）とは無
関係にプッタブルなもの 
強制償還のも
の－負債 
負債 負債 負債 負債 
プッタブルなもの
－持分(公企業
に関しては一
時的に持分） 
7 
強制的に可変数の基本的所有
商品へと固定金額で「転換」
する商品 
負債 負債 負債 負債 負債 
独立のオプション・先渡購入契約 
8 
売建コール・オプション，ワ
ラント債，株式決済の株式増
加受益権（SAR）,株式決済の
従業員ストック・オプション 
持分 負債 持分 持分及び資産 持分 
9 
純額現金決済の売建コール・
オプションと現金決済の
SAR 
負債 負債 負債 負債及び資産 負債 
10 
ワラント債で，基本的所有商
品の公正価値が事実上１セン
ト超であると仮定するときに
１セントで基本的所有商品を
購入できるワラント債 
持分 持分 持分 持分 持分 
11 
売建コール・オプションで，
独立登録請求権違約金付きの
もの 
持分及び偶発
債務（FASB 基
準書第 5 号「偶
発債務のため
の会計」） 
負債 持分及び負債 
持分及び資産 
持分及び
負債 
負債構成要素
で，登録請求権
違約金付きの
ものは，売建コ
ール・オプショ
ンで資産構成
要素と相殺さ
れる。） 
12 
物理的に純額現金決済または
純額株式決済される，固定価
格での先渡購入契約 
負債又は資産 
負債又は 
資産 
負債又は資産 
持分控除項目
と負債 
負債又は
資産 
13 
前払い先渡購入契約で固定数
の株式に関するもの（または
受取手形で固定数の株式に関
するもの） 
一般的には， 
持分控除項目 
資産 資産 持分控除項目 
持分控除
項目 
14 
物理的に純額現金決済または
純額株式決済される売建プッ
ト・オプション 
負債 負債 負債 
持分控除項目
と負債 
負債 
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15 
前払い売建コール・オプショ
ン 
一般的には， 
持分控除項目 
資産 資産 
持分控除項目
と資産 
持分控除
項目 
オプション付商品 
16 固定価格でプッタブルな株式 持分 負債 持分及び負債 持分及び負債 
負債又は
持分 
17 公正価値でプッタブルな株式 持分 持分 持分 持分 
負債又は
持分 
18 
転換社債で，固定数の株式に
関するもの 
負債 負債 持分及び負債 持分及び負債 
持分及び
負債 
19 
コーラブル普通株式（固定価
格） 
持分 持分 持分 持分及び負債 持分 
20 
コーラブル優先株式（固定価
格） 
持分 負債 持分 持分及び負債 持分 
21 
優先株式で，固定数の基本的
所有商品に転換可能なもの 
持分 負債 持分 持分及び負債 持分 
22 
優先株式で，プッタブルなも
の，コーラブルなもの及び転
換可能なもの 
持分 負債 持分及び負債 持分及び負債 負債 
株価に連動して決済額が決定されるその他の商品 
23 
受取手形で，現金または可変
数の株式で決済されるもの 
資産（現金決済
の場合） 
資産 資産 資産 資産 持分内訳項目
（株式決済の
場合） 
24 
株式インデックス社債（例え
ば，転換価値全体が現金決済
される転換社債） 
負債（デリバテ
ィブが別個に
埋め込まれて
いる場合） 
負債 負債 持分 負債 
25 
可変数株式の先渡販売契約
で，固定価格でプッタブルな
普通株式と共に（分離して）
発行されるもの 
持分 負債 持分及び負債 
持分及び負債
（又は資産） 
負債 
追加的商品 
26 
普通株式で，公正価値でプッ
タブルなもの。 
 この株式は，識別可できる
特徴がない商品のクラスに入
る。例えば，ある商品は公正
価値でプッタブルなものであ
り，他の商品は（同額または
異なる権利行使価格で）コー
ラブルなものであり，しかし
他の商品はプッタブルでもコ
ーラブルでもないものであ
る。 
持分 持分 持分 持分及び負債 負債 
 
（出所）IASB[2008a], pp.20-26. Appendix A, “Comparison of existing and proposed approaches” (尚，和訳は筆者による。) 
 
 この FASB 予備的見解に寄せられたコメント・レターの大多数は，第 6 章で検証したように基本
的所有アプローチを支持しないものであった21。特に優先株式のような支払義務を持たないものが
                                                   
21 FASB [2008a] 反対の理由として以下のように要約されている。 
① 基本的所有商品ではない恒久商品のすべてが負債として分類されること（その測定も潜在的な問題
として取上げられている）。 
② 子会社の基本的所有金融商品を連結財務諸表上で持分に分類すること。 
③ 多くのタイプの負債の公正価値の変更額を純利益として報告すること。 
④ ある種のプッタブル金融商品と清算時に発生する義務（例えば，あるパートナーシップ協定）とは，
現行では持分に分類されているが，基本的所有アプローチの下では，負債になること。 
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負債となることや，協同組合の出資金やパートナーシップ等の権益が負債となることに，批判が寄
せられた22。そこで，IASB と FASB は新たなアプローチの開発および検討に入る。それが 2008
年 10 月の合同会議において提示された，基本的所有アプローチを基礎とした「無期限アプローチ
（perpetual approach）23」である。これは無期限商品を持分に区分し，資産の引き渡し，サービ
スの提供，金融商品の発行を企業に義務付けるような金融商品を負債に区分するものである。しか
し，池田によれば当該アプローチは「予備的見解に対する批判のうち，優先株式等のように支払義
務のない項目が負債になるという批判や，協同組合の出資金やパートナーシップ等の権益が負債と
なることに応えていない。そこで，これらの批判に対応すべく，ホルダーの死亡や退職により償還
義務を負う金融商品は負債とし，これは決済要求のない全ての金融商品を持分とすべきであるとす
る FASB の基本原則に対する例外24」としている。 
 この無期限アプローチが提案される前に，IASB は FASB 予備的見解と表題を同じくする DP
（2008）を公表した。それは，明白に FASB 予備的見解を承認しないものであった。次節では DP
（2008）を検証することにより，当該プロジェクトが IASB 主導となりつつある変化の過程をみて
いく。 
 
第 3 節 DP（2008）における負債と持分への分類アプローチの展開と相違 
 本 DP（2008）が公表される直前の 2008 年 1 月に，欧州財務報告諮問グループ（European 
Financial Reporting Advisory Group, 以下，EFRAG とする）が討議資料「負債と持分の区分
（Distinguishing between liabilities and equity）」を公表した25。これは，欧州における事前の
会計活動，つまりプロアクティブ欧州会計活動（Pro-active Accounting Actives in Europe, 以下，
PAAinE とする）に資するものである26。PAAinE とは，EFRAG と欧州の会計基準設定主体が締
結し，IASB で議論される重要な議題に対して，意見発信することを目的として構成された組織で
ある27。当該文書では，損失吸収アプローチ（loss absorption approach）が提案されている。FASB
予備的見解のパラグラフ E.11 に注記が付されているように，損失吸収アプローチは，損失を負担
                                                                                                                                                                    
⑤ 協同組合が持分に分類している多くの金融商品は，固定償還価格を有している，または保有者が清
算時に受領する金額に上限を設けていることから，基本的所有アプローチの下では，負債に分類さ
れることになること。 
22 池田幸典[2010]，65頁。 
23 FASB[2008b], 無期限アプローチの特徴は以下の通りである。 
・ 負債・持分の考え方や区分方法等が，現行の IFRSおよび U.S.GAAP と比べて簡潔である。 
・ 優先株式が持分に区分されることにより，当該株式が負債に区分されることによって生じる問題を回避で
きる。 
・ すべての無期限持分に区分されるため，償還の可能性が高くても，当該償還が契約上の義務ではない金
融商品は持分に区分される。 
24 池田幸典，前掲論文，66 頁。 
25 PAAinE [2008] 
26 IASB [2008a] par.6. 
27 山田純平[2008]，87 頁。 
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することが負債と持分を区分する決定的要因である，とするものである。本アプローチにおいては，
企業に損失が生じたときに，純資産に対する請求権が減少する金融商品または要素を持分に区分し，
企業の損失が生じたとしても請求権が変動しなければ，当該金融商品または要素を負債に区分する
28。このように，PAAinE からの意見発信により，欧州全体が IASB を通じて「金融商品の負債と
持分の区分」プロジェクトに対して名乗りを挙げたのである。その一ヶ月後，2008 年 2 月に IASB
は DP（2008）を公表した。当該文書において IASB は，FASB 予備的見解が IFRSs，特に IAS 第
32 号に与える影響を検討している。 
第1項  DP（2008）の概要 
FASB 予備的見解における 3 つのアプローチは，基本的所有商品という概念に基づいて金融商品
を持分と持分以外に分類しているが，これは IAS 第 32 号の原則と異なる。そのため，FASB 予備
的見解のいずれのアプローチを採用する場合であっても，IFRSs に対する影響は大きい。IAS 第 32
号では，負債および資産金融商品と持分金融商品の区分に関する重要な方針が提示されている。こ
の討議資料では，負債金融商品と資産金融商品は「非持分金融商品」として言及される29。IAS 第
32 号では，金融負債は特有の特徴を有する契約上の負債であると定義されている。金融負債は，金
融資産を他の企業実体に引き渡す（または，その他の企業にとっては潜在的に好ましくない条件で
金融資産もしくは金融負債を当該企業実体と交換する）義務であると考えられる。あるいは代替と
して，金融負債は，将来または可能性として当該企業所有持分商品（entity’s own equity 
instruments）で決済される契約であるとも考えられる。当該契約は，非デリバティブ契約または
デリバティブ契約であると考えられる。前者は，将来または可能性として可変数の当該企業所有持
分商品で決済される契約であり，後者は，将来または可能性として固定額の現金（または他の金融
資産）を，固定数の当該企業所有持分商品と交換する方法とは別の方法で，決済する契約である30。
IAS 第 32 号では，持分金融商品は，企業実体のすべての負債を控除した後の当該企業実体の資産
に対する残余持分を立証する，何らかの契約と定義されている。ある金融商品（または，ある金融
商品の一部）が持分金融商品に分類されるかは，金融資産と金融負債の定義による31。将来的に当
該企業所有持分で決済される契約で，固定数の持分金融商品の引渡しまたは受取りであることに関
する契約は，金融資産または金融負債の定義には合致しない。それ故に，当該契約は，IAS 第 32
号下では，持分金融商品に分類されている。DP（2008）では，この点は「固定 対 固定」(‘fixed for 
                                                   
28 IASB [2008a],par.6. 川村義則[2010]，11 頁および福島隆志，吉岡佐和[2010]，27 頁。  
尚，2008 年 10 月開催の合同会議において，両審議会は本アプローチが損失の定義について十分な議
論が尽くされていない，デリバティブの扱いが明確化していない，子会社が発行した金融商品の連結
財務諸表における区分問題に対処していない等，基本原則確立されているとはいえず，実務上，機能
しない可能性があり，十分に開発されていないことなどを理由に採用しないこととした。 
29 IASB [2009a], par.11. 
30 Ibid., par.12. 
31 Ibid., par.13. 
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fixed’)の原則として言及されている32。一般に，IAS 第 32 号において，持分金融商品と非持分金融
商品の間に設定されている区分に関する批判点には，2 つの大まかな分類がある33。 
(a) IAS 第 32 号における諸原則はどのように適用されるべきか。 
(b) 当該諸原則の適用が，持分金融商品と非持分金融商品の間の適切な区分に帰着する。 
 IAS 第 32 号の原則は，単純である。ある金融商品（または当該金融商品の一部）が金融資産ま
たは金融負債に関する IAS 第 32 号の定義に合致していない場合，それは持分金融商品に分類され
る。換言すれば，企業実体のすべての負債を控除した後の当該企業実体の資産に対する残余持分を
立証する当該金融商品（または当該金融商品の一部）のみが，持分に分類されるのである34。 
しかしながら，当該原則の適用には問題がありそうであり，特殊な状況下ではそれをどのように
適用すべきかと尋ねた者もいる。例えば，質問は次に示したトピックスに関係して提出された。 
(a) 契約上の義務があるかの決定 
(b) 「固定 対 固定」(‘fixed for fixed’) 原則の適用 
(c)  偶発決済条項があるかの決定 
FASB 予備的見解で提案された基本的所有アプローチの下では，基本的所有商品のみが持分に分
類されるが35，これらの金融商品は，IAS 第 32 号の持分分類よりも少ない，ということが重要な点
であるということを述べている。以下に，その例を示す。 
(a) （基本的所有商品以外の）無期限商品で，IAS 第 32 号に即して持分に分類されるもの
は，基本的所有アプローチの下では，負債に分類されることになる。 
(b) 優先権において平等ではない 2 つの種別の株式を企業実体が発行しているときは，両種
別が「普通株式」と称されているとしても，優先権が低い方の種別の株式のみが，基本
的所有商品となる。これとは対照的に，IAS 第 32 号では，金融資産の引渡しの契約上
の義務がない限り，全種別が持分に分類されることになる。 
(c)  基本的所有アプローチの下では，どのデリバティブ金融商品も持分には分類されない。
中には，IAS 第 32 号に即して分類されるものがある。FASB 文書で注記されているよ
うに，株式報酬制度に基本的所有アプローチが適用されるときは，当該報酬は負債に分
類されることになる36。 
また，DP（2008）では IAS 第 32 号における金融資産負債の定義は「財務諸表の作成及び表示
に関するフレームワーク」（Framework for the preparation and Presentation of Financial 
Statements，以下，IASB フレームワーク，とする）37にみる資産および負債の定義とは矛盾して
                                                   
32 IASB [2009a], par.14.  
33 Ibid.,par.15. 
34 Ibid.,par.16.  
35 Ibid.,par.38.  
36 Ibid.,par.46. 
37 IASC [1989] 
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いる。その結果として，発行者所有持分金融商品で決済されるいくつかのデリバティブ金融商品は，
IAS 第 32 号に即した分類とは違って，この IASB フレームワークに即して分類されることになろ
う，と述べられている38。 
DP（2008）の影響か，2008 年末頃から，FASB の会議議事録は，活発に意見交換がされていた
以前に比べ議論の失速感が否めない。そして内容も非常に簡素なものとなり，議事録の枚数も減少
している39。 
第2項  DP（2008）に対するコメント 
 DP（2008）に対するコメントは，2008 年 9 月に締め切られたが，その多くは批判的であった40。
区分に関しては，概念フレームワークと異なる規定がなされることに対する懸念や，現行の FASB
の規定が，複雑かつ細分化されており，適用が困難であるという問題がある一方，現行の IAS 第
32 号は，おおむね実務において円滑に機能しており，追加的なガイダンスを提供することによって
対処可能である。しかし，FASB 予備的見解で提案された基本的所有アプローチは，清算時におけ
る優先性に焦点を当て，負債か持分に区分する，という方法は，ゴーイング・コンサーンの原則と
一貫しない，という主張であった41。 
第3項  その他のアプローチ 
 DP（2008）および FASB 予備的見解に対する批判を受け，両審議会は他のアプローチを模索し
た。スタッフが検討したアプローチとしては，次のようなものがある42。 
 損失吸収アプローチ（loss absorption approach） 
損失を負担することが，負債と持分の区分する決定的要因である。企業に損失が生じ，金
融商品の純資産に対する請求権が減少する場合に金融商品を持分として分類する。 
 無期限アプローチ（perpetual approach） 
無期限商品を持分に区分し，資産の引き渡し，サービスの提供，金融商品の発行を企業に
金づけるような金融商品を負債に分類する。 
 参加アプローチ（participation approach） 
報告企業（もしくは事業）の処分利益に上方への制限なく，参加できる場合に持分に分類
する。 
 IAS第32号（改訂なし）（IAS32(without modification)） 
FASB に対して，いかなる変更をもすることなく IAS 第 32 号「金融商品：表示」（IFRIC2
                                                   
38 IASB [2009a] par.30. 
39 FASB [2010d] “Meeting Materials and Minutes”. 
40 IASB [2008b] および高木竜二[2009]，35 頁。 
41 同上論文，同頁。 
42 同上論文，35-36 頁，川村義則[2010]，福島隆志，吉岡佐和[2010]，24-29 頁および FASB[2008b] par.2, 
IASB[2009c] pars.5-6. 
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号を含む）の採用を求めるもの。 
 改訂IAS第32号アプローチ（Modified IAS 32 approach） 
両審議会に対して，IAS 第 32 号をベースとして収斂した会計基準の開発を求めるもの。 
 スタッフは検討したアプローチの中で，無期限アプローチと，基本的所有アプローチをベースと
することを提案した43。その他のアプローチの却下の理由の多くは，アプローチ適用上の複雑性や，
概念上，十分に開発されていないこと，ストラクチャリングの機会を与えること，またはルール・
ベースの規定になる，というようなことである。ただし，2011 年 6 月までに本プロジェクトを完
成させるためは，両審議会が基本的な原則に同意できない場合，FASB が現行の IAS 第 32 号の採
用を提案する，という事を示唆している44。 
第4項 アプローチの推移 
 これらのアプローチを基礎として，2009年8月にFASBは「劣後・償還アプローチ
（subordination-redemption approach）」を提案した45。このアプローチでは，劣後であり，かつ
企業が事業活動を中止して，すべての財産（資産）を分配する場合を除いて，会社が分配する必要の
ない金融商品を持分とした46。そして，2009年9月の合同会議において，このアプローチを「アプロ
ーチ4（approach 4）」と呼ぶこととなった47。この新たなアプローチは，負債を先に確定する負債
確定アプローチか，持分を先に確定する持分確定アプローチか，ということが分類に左右する。池田
によれば，「このアプローチは，特定の場合を除けば，支払義務を負わないことをもって持分とする
ことを基礎としていることから，支払義務という負債の定義を重視していると考えられ，負債確定ア
プローチを原則としている。しかし，協同組合の出資金やパートナーシップの権益は本来，支払請求
があれば支払いに応じる義務であるため，単純に支払義務があることだけを負債の要件とするなら負
債となってしまう。したがって，これらを持分にするのは，負債確定アプローチに依拠したものでは
なく，劣後的で，清算，破産，分配，取引への関与や企業活動等への参加中止，または株主等の退出
によらなければ支払義務を負わない項目を持分とする，持分確定アプローチに依拠している。48」の
である。 
アプローチ4では，株式で決済する金融商品がすべて負債となるが，この分類により普通株式に転
換する優先株式や，ストック・オプション等も負債に区分されることに対する批判49から，2009年10
月の合同会議において，アプローチ4.1が提示された50。このアプローチは，自社株式で決済する義
務のうち，自社株式での決済が実質的に現金で決済されたのと同じ効果を有する金融商品以外を，持
                                                   
43 FASB,Ibid.,par.3. 
44 Ibid.,par.5, および企業会計基準委員会[2008d]，7 頁。 
45 FASB [2009b] 
46 Ibid.,par.4. 
47 IASB [2009c] par.2. 
48 Ibid., pars.5-12,および池田幸典[2010]，66-67 頁。 
49 IASB [2009e] par.1. 
50 Ibid., par.2, par.3. 
109 
分とするものである51。アプローチ4，またはアプローチ4.1をも支持できない両審議会は，その妥協
案として，アプローチ4.2を提示した52。このアプローチでは，株式割当配当で交付される新株予約
権，自社株式を発行することを義務付けられた通常の先渡契約，通常の一定期間内に行使期間が到来
する新株予約権，および他の種類の自社株式に転換できる自社株式を持分とし，それ以外は負債とす
るものである53。この一連のアプローチは，自社株式により決済する義務の会計処理に違いはあるも
のの，基本的に同じ観点であるため「4シリーズアプローチ」と呼ばれている。4シリーズアプロー
チはいずれも，原則は負債確定アプローチではあるが，例外的に持分確定アプローチを採用している
と考えられる54。 
 以下は，4 シリーズアプローチで扱われている金融商品の区分と現行の IFRSs および U.S.GAAP
の区分をまとめて一覧表にしたものである。この表からも見られるように，アプローチ 4.2 では，
持分として分類される金融商品は，アプローチ 4 より多く，アプローチ 4.1 よりも少ない。よって，
アプローチ 4.2 は両審議会の妥協の産物なのである。 
図表 7-2 比較表 2 
 
金 融 商 品 アプローチ 4 アプローチ 4.1 アプローチ 4.2 現行 IFRS 
現行
U.S.GAAP 
1 普通株式 持分 持分 持分 持分 持分 
2 無期限【永久】優先株式 持分 持分 持分 持分 持分 
3 存続有限会社発行株式 持分 持分 持分 
負債又は 
持分 
持分 
4 
一般共同組合持分 
 分類上の前提：(a)一般組合員は当該共同
組合の経営において積極的な役割を担い，
(b)当該金融商品は一般組合員が当該共同組
合を脱退するときには償還されなければな
らず，(c)当該共同組合は当該組合員の償還を
機に解散することはない。 
持分 持分 持分 
負債又は 
持分 
持分 
5 
有限共同組合持分 
 分類上の前提：(a)有限組合員は当該共同
組合の経営に関与せず，むしろ，当該共同組
合には金融持分のみを有し，(b)この持分商
品は当該組合員のオプションで償還でき，(c)
当該共同組合は当該組合員の償還を機に解
散することはない。 
負債及び
持分 
負債及び 
持分 
負債及び 
持分 
負債又は 
持分 
持分 
6 
有限債務共同組合商品 
 分類上の前提：(a)有限債務組合員は当該
共同組合の経営において積極的な役割を担
い，(b)当該商品は当該組合員が当該共同組
合から脱退するときには償還されなければ
ならず，(c)当該共同組合は当該組合員の償還
を機に解散することはない。 
持分 持分 持分 
負債又は 
持分 
負債 
7 
所有商品で，保有者のオプション（退職また
は死亡による場合は除く）で償還できるもの 
負債及び
持分 
負債及び 
持分 
負債及び 
持分 
負債又は 
持分 
持分（公開
会社に関
しては一
時所有持
分） 
                                                   
51 IASB [2009e], par.6, および池田幸典[2010]，67 頁。 
52 IASB [2010b],par.5. 
53 IASB [2010c],par.7, および同上論文，同頁。 
54 IASB [2010d],par5, および同上論文，同頁。 
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8 
所有商品で，不確実な事象が発生したときに
償還を要求されるもの 
負債及び
持分 
負債及び 
持分 
負債及び 
持分 
負債又は 
持分 
持分 
9 普通株式で，配当請求権付きのもの 
負債及び
持分 
負債及び 
持分 
負債及び 
持分 
負債及び 
持分 
持分 
10 
普通株式で，独立登録請求権違約金付きのも
の 
負債及び
持分 
負債及び 
持分 
負債及び 
持分 
負債及び 
持分 
負債及び 
持分 
11 
優先株式で，保有者のオプションで可変数の
普通株式に転換できるもの 
負債及び
持分 
負債及び 
持分 
負債及び 
持分 
負債 持分 
12 
優先株式で，特定日または確実に発生する特
定事象（死亡または退職は除く）を機に可変
数の普通株式に転換できるもの 
負債 負債 負債 負債 持分 
13 
協同組合発行の商品で，保有者に償還を求め
る権利を付与するが，その要請を拒否できる
もの 
持分 持分 持分 持分 持分 
14 
協同組合発行の商品で，保有者の死亡，退職
または参加減少を機に償還されなければな
らないもの 
持分 持分 持分 
負債又は 
持分 
負債 
15 
特定日または確実に発生する特定事象（死亡
または退職は除く）を機に行われる強制を可
変数の株式に固定貨幣金額で転換する商品
（例えば，株式決済の社債） 
負債 負債 負債 負債 負債 
16 
売建コール･オプション，ワラント，株式決
済の株式評価受益権（SAR），株式決済の従
業員ストック･オプション 
負債 持分 － 持分 持分 
16(a) 
売建コール･オプションで，現物（総額）決
済によるもの 
負債 持分 
条件付で 
持分又は
負債 
持分 持分 
16(b) 
売建コール･オプションで，純額株式決済に
よるもの 
負債 負債 負債 負債 持分 
16(c) 
従業員ストック･オプションで，現物（総額）
決済によるもの 
負債 持分 － 持分 持分 
16(c) 
現物(総額)決済のオプションで，保有者に固
定数の企業所有持分商品を固定価格で取得
する権利を付与するもの(株主割当発行)。こ
の固定価格は，当該企業の機能通過でない通
貨による。(例えば，オプションが既存株主
のすべてに対して比例的に提供されること
が前提条件である。) 
－ － 
条件付で
持分 
又は 
負債 
持分 負債 
16(d) 
現物（総額）決済の商品で，保有者に固定数
の企業所有持分商品を固定価格で取得する
権利を付与するもの（株主割当発行）。この
固定価格は，当該企業の機能通貨でない通貨
による。 
負債 持分 － 持分 負債 
17 
純額現金決済の売建コール･オプションと現
金決済の SAR 
負債 負債 負債 負債 負債 
18 
先渡し購入契約で固定価格による現物決済,
純額現金決済または純額株式決済によるも
の 
負債又は 
資産 
負債又は 
資産 
－ 
負債又は 
資産 
負債又は
資産 
18(a) 
先渡し購入契約で，固定価格による純額現金
決済または純額株式決済の 
負債又は 
資産 
負債又は 
資産 
負債又は 
資産 
負債又は 
資産 
負債又は 
資産 
18(b) 先渡し購入契約で，現物決済によるもの 
負債 
又は 
資産 
負債 
又は 
資産 
負債又は
負債総額
と持分控
除項目 
負債総額
と持分控
除項目 
負債総額
と持分控
除項目 
19 
固定数の株式に関する前払い先渡し購入契
約 
資産 資産 資産 
持分控除
項目 
一般的に
は，持分控
除項目 
20 
売建プット･オプションで，現物決済，純額
現金決済または純額株式決済によるもの 
負債 負債 － 負債 負債 
20(a) 
売建プット･オプションで，純額現金決済ま
たは純額株式決済によるもの 
負債 負債 負債 負債 負債 
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20(b) 
売建プット･オプションで，現物決済による
もの 
負債 負債 
負債又は
負債総額
と持分控
除項目 
負債総額
と持分控
除項目 
負債 
21 
前払い売建プット･オプションで，固定数の
株式に関するもの 
資産 資産 資産 
持分控除
項目 
一般的に
は，持分控
除項目 
22 転換社債で，固定数の株式に関するもの 負債 負債 負債 
持分及び 
負債 
負債 
23 
発行者のオプションで，償還できる株式（コ
ーラブル株式） 
持分 持分 持分 持分 持分 
24 
優先株式で，保有者のオプションにより固定
数の普通株式に転換されるもの 
負債及び 
持分 
－ － 持分 持分 
24(a) 
優先株式で，保有者のオプションにより固定
数の普通株式に転換されるもの 
負債及び 
持分 
持分 持分 持分 持分 
24(b) 
優先株式で，固定数の普通株式への転換を要
求されるもの 
負債 持分 持分 持分 持分 
25 
優先株式で，プッタブルなもの，コーラブル
なものおよび転換されるもの 
負債及び 
持分 
負債及び
持分 
負債及び 
持分 
負債 
持分（公開
会社に関
しては一
時所有持
分） 
26 
現金または可変数の株式で決済される受取
手形 
資産 資産 資産 資産 
資産（現金
決済の場
合） 
持分控除
項目（株式
決済の場
合） 
27 
株式インデックス社債（例えば，転換価値全
体が現金決済される転換社債） 
負債 負債 負債 負債 
負債（個別
組込デリ
バティブ
と伴う場
合） 
 
（出所）IASB (2009d), pp.8-13, Appendix 1, IASB (2009e), pp.9-15, Appendix 1, IASB(2010b), Appendix B (Revised)にみる表を
結び合わせ一覧表にしたものである。網掛けは原文による。 (尚，和訳は筆者による。) 
 
 ところが，2010 年 1 月 18 日の会議において，IASB と FASB はこれまでに検討してきたいかな
るアプローチも採用しないことを決定し，改訂 IAS 第 32 号アプローチを検討することとした55。
このように，IASB と FASB のアプローチの検討は，一向に収束しないようにみえる。次節ではそ
の原因を探る。 
第 4 節 負債確定アプローチと持分確定アプローチ 
 IASB は本 DP（2008）において，「IASB は，この FASB 文書の開発には関与しなかったし，
決議事項のどれについても協議していない。特にことわりがなければ，FASB 文書は，FASB の見
解のみを示しており，U.S.GAAP 上の諸問題を記述している56。」と明言している。この文書から
もわかるように，IASB は U.S.GAAP に則った FASB 予備的見解のアプローチではなく，自身の概
                                                   
55 企業会計基準委員会 [2010]，17頁。 
56 IASB [2008a], par.2. 
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念ステートメントに則った IAS 第 32 号を検討し，金融商品の負債と持分の区分プロジェクトに対
応している。そもそも，当該プロジェクトの源流である FASB の「負債と持分の区分」は，当初，
SFAC 第 6 号による負債概念から，負債を確定し，その残余が持分という，貸借対照表の貸方だけ
で処理されるという思考にあった。次項に，両審議会の負債，持分に関する SFAC 第 6 号を確認す
る。 
＜FASB の場合＞ 
Liabilities 
 Liabilities are probable future sacrifice of economic benefits arising from present 
obligations of a particular entity to transfer assets or provide services to other entities in 
the future as a result of past transactions or events. (SFAC No.6, , par.35) 
負債とは，過去の取引または事象の結果として，特定の実体が，他の実体に対して，将来，資
産を譲渡しまたは用役を提供しなければならない現在の債務から生じる，発生の可能性の高い
将来の経済的便益の犠牲である。（SFAC 第 6 号 第 35 パラグラフ） 
Equity 
 Residual interest in the assets of an entity that remains after deducting its liabilities. 
(SFAC No.6 par.48) 
持分または純資産とは，負債を控除した後に残るある実体の資産に対する残余請求権である57。
（SFAC 第 6 号 第 48 パラグラフ） 
 
＜IASBの場合＞ 
Liabilities 
 A liability is a present obligation of the entity arising from past events, the settlement of 
which is expected to result in an outflow from the entity of resources embodying economic 
benefits. 
負債とは，過去の事象から発生した企業の現在の債務で，その決済により，経済的便益を有する
資源が当該企業から流出することが予想されるものをいう。 
Equity 
 Equity is the residual interest in the assets of the entity after deducting all its liabilities. 
持分とは，企業のすべての負債を控除した残余の資産に対する請求権である58。 
 
 
 以上の概念規定に見られるように，とりわけ負債概念に着目すれば，両基準とも衡平法の観点に
基づいているように見える。FASB は概念フレームワークにおいて「同様に，ほとんどの負債は法
                                                   
57 FASB [2004b]. 尚，訳は，平松一夫・広瀬義州 [2002]，301頁および 308頁を引用した。  
58 IASB [2009c]. 尚，訳は，日本公認会計士協会 [2009]を引用した。 
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的強制力のある債務から生じるが，負債のうちのあるものは衡平法上の債務または指定による債務
に基礎を置いており，この債務には交換取引において発生した何らかの債務を含んでいる。衡平法
上の債務または推定による債務から生じる負債は，通常法的拘束力のある契約と同じ方法によって
支払われるが，それらはほとんどの負債を特徴づける法律的認可を欠いており，主に社会的もしく
は道徳的認可または慣習ゆえに拘束力があるといえよう。すなわち，衡平法上の債務は他の実体に
対して，普通の良心や公正の感覚で公平，公正，正当と見なされることを行う－法律的にしなけれ
ばならないことではなく，むしろ，行って当然の事を行う－義務から生じるのである。59」と記述
している。しかし果たしてそうであろうか。ここで，資産（資金の運用形態）の調達源泉をその出
資形態に応じて他人持分（負債）と株主持分（持分）に区分する観点からすれば，次の式が成り立
つ。 
資産（資金運用形態）＝総持分（資金調達源泉） 
＝他人持分＋自己持分 
＝債権者持分＋株主持分 
＝負債＋持分･･････① 
 他方，資産から負債（債務）を引いて純資産（持分：equity）を論じる観点，つまり「衡平法」
の観点からすれば，次の式が成り立つ。 
資産－負債＝純資産（持分 equity）･･････② 
 この 2 つの式を比較すると，①の場合，資金運用形態と資金調達源泉の「表裏の関係」が等式関
係を構築しているが，②の場合には，持分を確定する算式が示されているに過ぎない。①の場合，
右辺には 2 つの資金調達源泉があるので，ある資金調達手段（金融商品）はいずれ区分されなけれ
ばならない。ここに必然的に「負債と持分の区分」問題が生じる理由があると考える。しかし，②
の場合には，「純資産（持分：equity）を減少させるものが負債」という認識であるから，「負債
か持分か」ではなく，「負債か否か」が問題となる。負債でなければ，算式②の負債として算入す
ることは不可能である。では，負債でなくて資産を増加させるものだとなれば，資産および純資産
として算入（両建計上）される。 
 ところで，①が U.S.GAAP の根拠，②が IFRS の根拠であると明確に断定できるのであれば，共
同プロジェクトが破綻することは目に見えていたということになる。①の観点にたつ U.S.GAAP で
は，「負債と持分の区分」問題を検討する場合の持分に“equity”を使用しているが，これは
“stockholders’ equity”のそれであって，純資産としての“equity”を意味するものではない。もし，
「株主持分」という性質，つまり「株主持分＝株主による出資分」を強調するのであれば，この場
合は，「負債と持分の区分」問題ということになる。しかし，ここで言う「持分」は「衡平法60」
                                                   
59 FASB [2004b], par.40. 尚，訳は平松一夫・広瀬義州 [2002]，304頁より引用。 
60 尾崎哲夫 [2005]，142-143頁。本章では，次の意味としての「衡平法」について述べている。「一般には正義
または公正。歴史的にはエクイティはイギリスにおいて発達したコモン・ローとは独立した法体系を指し，厳格
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でいう持分，つまり IFRS が根拠とする「負債を差し引いた残余財産」としての「純資産」を意味
する“equity”とは同じではない。 
 ある金融商品に関して上記のように①では「負債か持分か」が問題であるにもかかわらず，SFAC
第 6 号の負債概念では－衡平法の見地から－資産との関係で定義づけが行われている。一方では持
分との区分問題が重要であるにも拘らず，他方では資産との関係で負債の定義が行われているわけ
である。よって，SFAC 第 6 号の負債概念を改訂すべく 2000 年に ED（2000）が公表された61が，
未だにその帰結は見られない。「負債と持分の区分」問題では，「負債か持分か」が問題であるに
拘らず，その基準が米国財務会計概念ステートメント（Statement of Financial Accounting 
Concepts，以下 SFAC，とする。）にはないわけである。FASB の負債概念には，「負債は資産の
犠牲であり，“資産－負債”が持分である」点を骨子としているが，そのプロジェクトにおいては「あ
る金融商品は負債か持分か」が問題なのである。換言すれば，SFAC では「資産＝負債＋持分」と
いう関係ではなく，「資産－負債＝持分」の関係で概念規定が行われているということになる。SFAC
は，「負債と持分の区分」問題には使えないこの概念規定に対し，様々なアプローチを開発・検討
し，その結果としての分類基準が負債概念にも合致するように試みてきたように思われる。ここに
当該プロジェクトが一向に収束しない原因があるのではないか。 
 U.S. GAAP では，①が基本であると考えられたことから，これを変形して「資産－負債＝持分」
とし，IFRS の②と同一視するのは誤りである。同一視すれば，U.S. GAAP と IFRS で，負債概念
の定義があたかも類似していると考えられていると思ってしまうことになりかねない。両者には決
定的相違がある。U.S. GAAP の場合は「負債と持分の区分」問題を生じさせる性質を秘めた資金調
達源泉の一つとしての負債概念が問題視されていのに対して，IFRSの場合は「純資産（持分：equity）
を減少させる債務性」それ自体の識別が問題となっている。IFRS の場合は，債務性の識別基準が
各種のアプローチの基礎にあるのではないだろうか。 
 ここで売建コール・オプションを例に挙げる。所有・決済アプローチの下では，(ア)仮に現金決
済ならば，この金融商品は負債である。(イ)仮に現金決済と株式決済の選択が可能となっていれば，
この金融商品は持分である。こうした考え方は FASB の考え方である。(ア)にしても(イ)にしても，
現時点では決済義務を負う，つまり債務性があるので，この金融商品は負債ともいえる。 
                                                                                                                                                                    
な令状と訴訟形式を要求するコモン・ロー裁判所では保護できないあらゆる損害に対し，救済を検討し，また
は付与するという要請から発達してきた。王はそれゆえに，コモン・ローの救済では十分でない事件の当事者
間で正義を与えるため，大法官長を設立した。この法体系の原則は，法手続が不十分なときにエクイティが
適法な解決を導きだす方法を見つけるというものである。エクイティの法体系とエクイティ理論はいまだ独立し
て存続しているが，エクイティと法廷は現在ではほとんどの法域で統合されている。エクイティはまた先取特権
や他の担保権を除いた財産の価値をさす。例えば，ある人の抵当権付の家屋におけるエクイティは，抵当権
の負債総額を除いた財産価値のことである。会計においては，エクイティは資産から負債を減じて決定される
会社の持分権をさす。法人化された事業会社については，エクイティは普通株主と優先株主が所有する。仮
にその会社が公的に所有されていれば，株式はエクイティ市場を共に構成している証券取引所か店頭売りで
取引される。」 
61 FASB[2000b] 
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 以上のことから，U.S. GAAP の負債概念は「持分（出資形態）区分」が関係する概念であり，将
来の出資形態の転換をも考慮したものとなっている。他方，IFRS の負債概念は現在の「債務性」
が基本であるから，「持分（出資形態）区分」は関係しない，ということがわかる。 
 このような根本的な概念アプローチの相違により，このプロジェクトは難航していると言える。 
  第 5 節 おわりに 
 FASB と IASB は両審議会において，市場や経済状況，企業からの批判に対応しつつ，様々な会
計を検討しながら長い歴史を経て，その基礎を築いてきた。FASB は資産と負債を便益・犠牲とし，
持分はその残余とした。よって負債の概念規定を試みたが難航し，先に持分を決定する事によって
回避しようと試みた。それが「負債と持分の区分」から「持分の特徴を有する金融商品」への流れ
である。一方，衡平法に根付く英国，IASB では資産＝持分という見地から，負債を確定させるこ
とにより，持分を決めようと試みた。それは，FASB がどのような方法で分類するかに拘ったよう
に，負債商品を厳格に規定することを試みていることと同様である。概念フレームワークの負債，
持分概念と合わせて，その動向を追うことも必要と考える。なお，概念フレームワークプロジェク
トとの関係性は第 9 章にて考察する。次章では，「負債と持分の区分」問題のもう一つの側面であ
る財務諸表の表示から考察する。 
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第 8 章 IASB／FASB 両審議会の今後の方向性と「財務諸表の表示」プ
ロジェクトとの関連性 
 
第1節 はじめに 
 2011 年 4 月 21 日，IASB と FASB の両審議会のコンバージェンス日程の進捗状況を公表した1。
その中の一項目である「持分の特徴を有する金融商品2」プロジェクトは，優先順位が低いとの理由
から，2011 年 12 月まで，追加的な検討予定がなく，延期されることとなった3。当該プロジェクト
は 2010 年 10 月 22 日にも延期が発表され4，事実上 2 度目の延期である。このように，何度も延期
を強いられる原因はどこにあるのか。第 7 章において，IASB と FASB の負債と持分に対する考え
方の相違が，プロジェクトの進行を妨げているのではないか，と提言した。本章では両審議会の各々
の動向を分析することによりに停滞の理由を探るものである。 
まず FASB では「負債と持分の区分」問題は SFAS 第 150 号公表後，第 2 段階へと進展したが，
負債に該当する金融商品の分類アプローチは決定し得ず，また，「概念フレームワーク」上の負債
概念と合致しないことを理由として，負債への金融商品の分類アプローチから，持分への金融商品
の分類アプローチへと，その方針を転換した。その成果が FASB 予備的見解であり，「持分の特徴
を有する金融商品」とプロジェクト名が変更したことに着目し，FASB 予備的見解にその原因があ
ると推測する。よって，FASB 予備的見解で採用された「基本的所有アプローチ」に対する AAA
のコメント・レターを分析する事により，なぜ「持分概念」に焦点が当たったのかについて分析す
る。さらに，持分概念の変遷について再検討する。 
一方 IASB は，DP(2008)を公表したが，これは IAS 第 32 号を改訂したものである5。IASB の金
融商品プロジェクトは， 国際会計基準第 39 号「金融商品：認識及びび測定」（International 
Accounting Standard 39, Financial Instruments: Recognition and Measurement，以下，IAS 第
39 号とする。）6に置き換わる基準として国際財務報告基準第 9 号「金融商品」（International 
Financial Reporting Standard 9, Financial Instruments，以下，IFRS 第 9 号とする。）7を提示し，
「金融資産と金融負債の分類，測定」を公表するに至るのである8。さらに IASB は DP(2008)公表
                                                   
1 IASB [2011c] および企業会計基準委員会[2011] 
2 企業会計基準委員会では， “Financial Instruments with Characteristics of Equity”を「資本の性格
を有する金融商品」（企業会計基準委員会[2011]と訳しているが，本論文においては，椛田龍三[2009]，
池田幸典[2010]や山田純平[2009]に倣い，「持分(Equity)」とする。 
3 企業会計基準委員会 [2011] 
4 FASB [2010f] 
5 Ibid. 尚，DP(2008)の詳細は第 7 章を参照されたい。 
6 IASB [2014b] 
7 IASB [2014e] 
8 2002 年 10 月に IASB と FASB が公表したノーウォーク合意後，2006 年 2 月に公表した覚書（MoU）
には「金融商品」を今後のコンバージェンス項目の一つに挙げていた。2008 年 9 月に公表された日程
では 2011 年 6 月までに完成させる方向性が示されていたが，その後の金融危機対応のため，2009 年 7
117 
の直後に，IAS 第 32 号および IAS 第 1 号9の改訂を公表している。これらは金融商品に係る従来の
会計処理の目的適合性および理解可能性を向上させることを目的としたものであり，IASB がかね
てより掲げていた公約の成果である。この改訂では，一部の金融商品の分類を金融負債から持分金
融商品に変更している。IASB/FASB 共同プロジェクト「持分の特徴を有する金融商品」は金融商
品の表示問題を扱っている。この表示問題に鑑みれば，IAS 第 1 号プロジェクトとの関連性を無視
できない。よって，この「財務諸表の表示」プロジェクトの経緯の確認を通じて，「持分の特徴を有
する金融商品」プロジェクトとの関連性を究明する。 
以上の仮説に従って両審議会の方向性を見出し，当該プロジェクトの停滞の理由を考察しようと
するものである。 
 
第2節 基本的所有アプローチの問題点 
 本節では，AAA コメント・レターにおける AAA の見解を検討する。なお，AAA コメント・レタ
ーは，AAA「財務会計・報告部門」（The Financial Accounting and Reporting Section of the 
American Accounting Association）の財務報告方針委員会（The Financial Reporting Policy 
Committee）から報告された。同委員会は，財務会計・報告問題に関する討議資料および公開草案
に回答する任務を負っている10。 
同委員会は，FASB が FASB 予備的見解において提案した基本的所有アプローチ対し批判的な意
見を述べている11。つまり，基本的所有アプローチの基礎にある原則は明瞭に定義されておらず，
現在の概念フレームワークを考慮に入れるならば不適切であり，予備的見解の対象範囲内にある商
品のための会計を単純化するものでもない，と指摘している12。特に，原則が不明瞭であることの
理由として，関連づけられた優先権という概念が従属関係または清算のいずれかに基づいているが，
その一方で，この運用可能な基準は希薄化に関連した要因に基づいているように思える点を挙げて
いる13。さらに，原則が適切ではないという理由は，それが現在の概念フレームワークと相容れず，
負債の部に報告される金融商品の異質性が増加するならば，報告された負債および持分の情報の意
思決定有用性も恐らく低下することになるであろう。そして，そのように機械論的なアプローチは，
貸借対照表上の分類のプロセスを単純化できるであろうが，単一商品持分クラスを媒介として得た
                                                                                                                                                                    
月に公開草案「金融商品：分類及び測定」を公表し，2009 年 11 月には，このうちの金融資産の分類
および測定に関して IAS 第 39 号を改訂する IFRS 第 9 号として公表した。また，金融負債の分類・測
定に関しては 2010 年 5 月に公開草案「金融負債における公正価値オプション」を公表し，2010 年 10
月には，IAS 第 39 号と IFRS 第 9 号を改正する形で基準化している（秋葉賢一[2011]，275-276 頁）。 
9 IASB [2014a] 
10 AAA [2009], p.85. 
11 なお，コメント・レターに関する詳細は，山田純平 [2010]，82 頁および第 5 章を参照されたい。 
12 Op.cit., p.87. 
13 Ibid. 
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如何なる単純化も，相対的に極めて小さい。というのも，報告される純利益および包括利益の定義
と測定，解釈の複雑性の方が著しく増加するからである，としている14。最終的に，同委員会は，
次のような結論に達した。つまり，基本的所有持分に関する提案された識別基準（即ち，基本的所
有アプローチの下において持分に分類される最適な金融商品）では，所有持分の重要な特徴を評価
することはできないのである。よって，基本的所有アプローチから得られる持分分類上の単純性は，
錯覚であるように思われる，という見解を示した15。では，予備的見解にて FASB が提起した問題
について，どのような見解を示したのか検証する。その問題は次の 3 点である16。 
第1項  基本的所有アプローチの基礎にある原則の明瞭性 
予備的見解は，基本的所有商品について，これを最下位の優先請求権（the lowest priority claim）
であると定義している。よってこの持分の定義には，それが負債の定義には左右されないという一
見望ましい属性があるように思われる。しかし，この提案された会計処理の下では，持分の定義は，
いまや，最下位の優先請求権に関する定義に左右されるのである17。 
 
(1) 法的従属関係に基づく優先権 (Priority Based on Legal Subordination) 
定義上法的従属関係は，制定法上の，契約上の，または衡平法上有効な執行力（enforceability）
から導出されなければならない。従って法的従属関係は，状況，背景，司法権の及ぶ範囲（jurisdiction）
に依存するのである。しかしながら劣後株式であれ優先株式であれ，いずれも一般には清算時の法
的優先権はない。既設の法的従属関係と法的優先権の組み合わせの識別，評価，加重に関する記述
は，予備的見解にはない18。また，最下位の優先権の定義においても，劣後株式に含まれる劣後の
意思決定権限が，他の事情に等しい限り，劣後株式を持分に分類するに十分であるかが不明確であ
る。よって無議決権商品の金融債権は，これを持分に分類してもよいのである。なぜならば，外見
上は持分のようにみえるその他のクラスの商品が有する意思決定権限の行使によって，この商品を
法律上劣位に置くことが可能だからである19。劣後の意思決定権限の分類に与える影響に関しては
同委員会の見解も，不確実であると述べている。このことは，基本的所有アプローチの首尾一貫し
た適用に対して，根本的かつ重大な概念上の障害がおきていることを強調するものである。つまり，
金融債権の契約上または制定法上の相対的な優位性に基づいた持分の分類によって，事実上は，持
分の概念が支配の概念から分離するのである20。 
                                                   
14 AAA [2009], pp.87-88. 
15 Ibid., p.88. 
16 Ibid. 
17 Ibid. 
18 Ibid. 
19 Ibid.,pp.88-89. 
20 Ibid., p.89. 
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(2) 清算時当事者適格に基づいた優先権 (Priority Based on Liquidation Standing) 
予備的見解に記述されている第 2 のタイプの優先権である清算時の優先権は，契約上または制定
法上の従属関係のもう一つのタイプである。実施上の問題として，清算状況における運用可能な優
先権は，法律上の執行力というよりはむしろ，経済的強制またはレピュテーション懸念から生じる
ことがよくある。よって，同委員会は，清算時の優先権を法的従属関係と同等であるとはみなさな
い。しかしながら，最下位の優先請求権を確定するために使用される作業上の概念のように，清算
時の優先権は，法的従属関係と同一の多くの曖昧性（または両義性）を生み出すのである。この優
先権は，状況と背景に依存するからである。清算には，営業終了（business termination）の任意
清算と不本意清算を含めることができる。清算という事象のいずれのタイプであれ，継続企業に関
する何らかの所与の測定日においては完全に仮説上の事象であり，極めて希な事象であるから，分
類する側は仮説上のシナリオを構築する必要がある。予備的見解においては，法的従属関係と清算
時の優先権は，十分に記述されているわけではなく，または運用可能なものとされているわけでは
なかったのである21。 
 
(3) 希薄化に基づいた優先権 (Priority Based on Dilution) 
  他の請求権による価値の希薄化にさらされる請求権として最下位の優先請求権を定義することは，
法的従属関係と清算時の優先権とは無関係である。よって，この定義と法的従属関係とおよび清算
時の優先権とに基づいた定義とは，商品の一致した分類に帰着することはないのである。いわば独
立した構成を有するものとして，価値の希薄化は，負債を持分から区分することには適していない。
同委員会は，すべての請求権は，債権者間の「富の移転」にさらされていると考える。債権保有者
と持分保有者の間での富の移転は，金融における根本的な狭義である。ある種類の普通株式の買い
戻しは，その他の種類の株式への分配に供される資産を減少させるであろう。すべての請求権の価
値には希薄化する恐れがあり，また，この価値はその他の請求権を満たすためには利用可能な資産
を減少させることから，この属性が，単独で負債を持分から区分する上で十分であるとは確信でき
ないのである22。 
第2項  基本的所有アプローチの基礎にある原則の適切性 
同委員会は，基本的所有アプローチの基礎にある原則の適切性の評価を，当該の提案されたアプ
ローチは，概念フレームワークと一致しているか，当該の提案されたアプローチは，財務諸表の意
思決定有用性を高めるか，という 2 つの基準の評価に限定した。なぜなら，概念フレームワークと
の首尾一貫性が財務会計基準の最も重要な属性だからであり，概念フレームワークとの会計基準の
                                                   
21 AAA [2009] 
22 Ibid,.pp.89-90. 
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内的首尾一貫性が，理解容易性と効果性にとって重要だからである23。また，同委員会は，意思決
定有用性は会計情報の普及力のある質的特徴であり，また，単純な会計処理では複雑な取引が適切
に取り扱われないという理由から，複雑性に代えて有用性を評価する。そして，十分に設計された
会計基準は十分に特殊化された目標に対して最も良く反応するものであると確信し，予備的見解に
記述されているアプローチのそれぞれに固有の，概念フレームワーク上の負債の定義との不一致性
は最終的には，それを埋め合わせるための追加的な指針を要求し，そのことが，複雑性を高め，さ
らに多くの指針を必要とさせると述べている24。よって，予備的見解が目指す簡素化は，概念フレ
ームワークの定義を変更しない限り，より複雑な会計処理を生み出すのである。 
 
(1）基本的所有アプローチは概念フレームワーク―と一致しているか 
 当時，IASB と FASB の概念フレームワークは，負債を定義する際，資産の移転またはサービス
の遂行に係る現在の債務という観点を採用し，持分は，資産マイナス負債の残余金額として，明確
に計算される。基本的所有アプローチが提案したように，持分が基本的所有商品であると定義され
るならば，負債が，新たな，事実上，残余の分類カテゴリーとなるであろう25。 
 基本的所有アプローチの方が現在の U.A.GAAP よりも資本主観に一致しているという意見があ
るだろうが，同委員会はこの基本的所有アプローチは，その分類基準から，現在または初期の意思
決定権限の何らかの考慮を省いているからという理由から，これには同意しない26。同委員会の立
場は，スプレイグ（［1907］1972，53 頁）と一致するものであり，彼は，資本主観について，そ
れは，債権者の権利を一つのクラスにまとめるというよりはむしろ，当該権利の本質的な異質性を
認識させるものである，と記述しているのである27。スプレイグ（［1907］1972，53 頁）は，損
益に対する参加権上の相違に言及して，負債を持分から区分する一つの属性とみなしているけれど
も，彼は，最も基本的なこととして，意思決定権限上の相違を記述している28。 
 ペイトン29は，支配，リスク，結果依存型のリターンを含む所有の側面が，あらゆる請求権に対
して不可分に拡散しているという理由から，資本主アプローチを軽視している。彼が指摘するとこ
ろによれば，すべての商品が資本を提供し，リターンに係るリスクを引き受け，すべての商品の保
有者は，事業体の状況に応じて変化する相当程度の支配またはリターンを有するのである。彼の見
                                                   
23 AAA [2009] p.91. 
24 Ibid., p.92. 
25 Ibid. 
26 Ibid. 
27 Ibid., p.92, 「かくして，貸借対照表の右側は全体として左側に対する請求権，または，左側に関する
権利から成る。「右側が全体として負債から成ることは真実ではないのか」と尋ねるであろう。これ
に対する回答は，次のとおりである。その他の権利または負債は，実質上，資本主の権利とは異なる
のである。」（尚，和訳は筆者による） 
28 Ibid.,「資本主の権利には，資産に対する支配権と資本主が当該資産を進んで譲渡すらしてしまうとき
に当該資産を使用する力が含まれるが，債権者は，異常な環境を別とすれば，資本主またはその権利
を妨げることはできないのである。」（尚，和訳は筆者による） 
29 Paton [1973],p.73 
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解は，しばしば「企業主体論」と呼ばれる30。既存の概念フレームワークに関する同委員会の見解
には，企業主体論と資本主観の両側面が反映されている。とりわけ，すべての請求権には，資本主
の考え方と関連した現在または初期の属性があるように思える。しかしながら，幾つかの請求権に
は，負債と関連のある属性もあり，それだけに，この分類は有用である。すべての請求権が所有と
幾つかの属性を共有しているものの，その中の幾つかの請求権のみが負債と関係のある属性を持つ
のであれば，負債と関連のある属性を識別し，その他の種類を残余カテゴリーとして残しておくこ
とは，当該請求権を別個のカテゴリーに有意味に分離するための唯一の方法なのである。負債とし
て比類なく識別される 2 つの属性は，（事業体が負う）現在の決済義務が存在していること，そし
て，当該義務を当該事業体の資産の犠牲により決済する要求が存在していることである。債券と優
先株式には，それぞれに，程度の差こそあれ，所有と関連のある属性がある。例えば，これらの商
品の保有者には，現在の意思決定権限と初期の支配権が当初から付与されるかもしれない。それだ
けに，その価値は潜在的に残余である。しかしながら，債券にだけは，資産を犠牲にする現在の義
務が具体化されており，そのことにより，企業は債務不履行にさらされることになるのである。か
くして，債権請求権（debt claims）は，負債に分類されるのである。同委員会の見解では，負債と
して定義するか，持分として定義するかが生み出す相対的なメリットは，所有属性か負債属性かに
関する相対的な独自性に利用者が気づくという機能にある31。 
 同委員会は，負債の概念定義を満たさない請求権を負債へと見境なく再分類することは，不適切
であり，現行実務にとっては有害であると考えるものである。そのような再分類には，予備的見解
の対象範囲内にある商品間の分類上の不一致を減少させる潜在能力はあるが，この再分類により，
これらの商品と資産の移転に対する現在の義務を具現する他の負債との不一致は増加することにな
ろう。以下で，より完全に議論するところであるが，負債カテゴリー内の異質性が増加することに
でもなれば，直ちに，意思決定有用性は減少することになると確信するものである32。 
 
(2)基本的所有アプローチは意思決定有用性を高めるか 
 基本的所有アプローチと概念フレームワークとの不一致に関する懸念に加えて，どのようにすれ
ば基本的所有アプローチは財務諸表の外部利用者に役立つかについても懸念がある。予備的見解で
は，FASB により，現在の文献の複雑性に関する懸念が表明されている33。複雑性に対する懸念に
加えて，FASB は，次の懸念も表明している。すなわち，こうした文献は①首尾一貫しておらず，
                                                   
30 AAA [2009], p.93.「要するに，既存の企業の株式および社債のすべてが，各々に負担するリスクの程
度に応じて一つのシリーズに配置されなければならないならば，また，支配または所有の何らかの他
の側面が当該配置設定に従うならば，裂け目という明確な線は存在しないであろう。」（なお，和訳
は筆者による） 
31 Ibid. 
32 Ibid. 
33 FASB[2007g]，既存の 60 以上もの文献の複雑性が，財務諸表の作成者および利用者の双方に影響を
及ぼしているという。 
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②財務構造化を必要としており，③理解し適用するには難しいというのである。既存の当該文献の
主たる不一致は，ある種の商品が企業の持分の引き渡しによって決済されるときに，当該商品が負
債に分類される点にある。このことは，SFAC 第 6 号の負債の定義と矛盾するのである34。 
第3項  基本的所有アプローチの有用性 
 第１節「基本的所有アプローチの基礎にある原則は，明瞭であるか」で議論したように，同委員
会の確信するところによれば，ただ 1 つのクラスの持分請求権を決定するために従属関係に関連し
た基準に排他的に依存することが，論理上，全体として無議決権請求権から成る持分に帰着し得る
のである。この一見して誤った分類と思えるものの理由は，基本的所有アプローチが所有の唯一の
適切な属性を把握しているのである。所有の適切な特徴のすべてが完全に相互に関係づけられるな
らば，ただ 1 つの属性に焦点を当てることは，矛盾した分類には帰着しないであろう。しかしなが
ら，現代の金融市場は，意思決定権限，当期の利益に対する権利，所有と伝統的に関連のある他の
属性という金融上のリスク負担要素のほぼ完全なる分離を可能にしているのである。同委員会は，
基本的所有アプローチが独特の，または，ただ 1 つの適切な所有属性を十分に識別していると思わ
ない。他の請求権による価値の希薄化は，差異を示す特徴ではないのである。というのも，すべて
の請求権の価値は，請求権の構造と資産の結果（asset outcomes）とによって共同で決定されるか
らである。さらに，清算時の従属関係は，所有のただ 1 個の適切な属性ではないのである。この故
に，基本的所有アプローチとそこに意図されている分類は，論理的に記述するには難しく，理解容
易な所有概念に言い換えるには難しいものがあるのである35。 
 同委員会は，ここでの議論における会計に関して，資本主観か企業主体観のいずれか一方を支持
する意図はなく，概念フレームワークにはそれぞれの構成要素が反映されていると確信するのであ
る。資本主所有の伝統的な考え方は，相対的な意思決定権限を明示して考慮しているわけではない
何らかの分類アプローチは，既存の資本主会計理論と企業法からの重大な離脱の一部をなすという
点である。企業主体観は，次の理由から言及されている。すなわち，すべての請求権には所有の幾
つかの属性が反映されているらしいこと，そして，こうした所有の属性は状況と環境に依存するも
のであることがペイトン36によって示唆されている点に共感するからである。したがって，異なる
所有基準に基づいて請求権をカテゴリー化しようとする如何なる試みも，難しいであろう。しかし
ながら，純粋企業主体観とは対照的に，負債の報告上のグルーピングによって，有用な情報が提供
されると考えるものである。なぜならば，こうした請求権には，その他のクラスの請求権とは関連
のない，識別可能にして適切な属性が具体化されているからである。負債を持分と財務諸表の構成
要素として認められたものと最も一致するものとから区分する最も複雑性の低い方法は，負債と関
                                                   
34 AAA [2009], p.94. 
35 Ibid., p.96. 
36 Paton [1973] 
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連のある際立った特徴に基づいて請求権を分類することである37。 
基本的所有アプローチの基礎をなす原則は，明確に定義されているわけではなく，現存の概念フ
レームワークを所与とすれば不適切であり，予備的見解の対象範囲内にある商品の会計を単純化し
ないのである。詳しく述べれば，当該原則は明確ではない。なぜならば，記述されている優先権の
定義が，従属関係と清算のいずれか一方に基づいており，他方，運用可能な基準が希薄化関連要因
に基づいているようにみえるからである。さらに，当該原則は不適切である。なぜならば，当該原
則は現在の概念フレームワークと矛盾しており，負債の部に報告される金融商品の異質性を相当増
加させるからである。こうして増加した異質性によって，さらに，報告される負債および持分情報
の意思決定有用性が減少するように思えるからである。そのような機械論的なアプローチであれば
貸借対照表上の分類のプロセスを単純化できるであろうが，単一商品の持分クラスを介して得られ
る単純化は，それが如何なるものであろうとも，報告される純利益および包括利益の定義，測定お
よび解釈の複雑性が相当増加することに比べれば極めて小さいように思えるのである。結局，当委
員会の結論は，次のとおりである。基本的所有持分（即ち，基本的所有アプローチのもとで持分に
分類される唯一の金融商品）に関して提案された識別基準は，所有持分の重要な特徴を評価するこ
とに失敗するのである38。 
第3節 持分概念の変遷に係る研究レビュー 
 「持分」に関する概念定義は，会計の歴史とともに常に考えられてきた定義である。本節では，
特に Peter F. Pope and Anthony G. Puxty の「What is Equity?（持分とは）」を中心に検討する。 
企業の財務諸表で報告される数値は，特定の意味に由来するものと考えられる。それは米国にみ
られるように「一般に認められたもの」へと発展し，概念フレームワークの開発を通じて合法化を
さらに進めてきたもののように見える。会計数値は，十分な信憑性を有しており，企業実体をその
利害関係者集団との間で経済的契約を交わすための基礎としての役割を果たすことに適している。
会計数値は，会社法においても，会計数値の開示と監査，また債権者保護という機能を果たしてい
る。米国法では，傾向として，一般に認められた会計原則が言及されるが，英国の場合には，計算
書類が真実かつ公正なる写像を提供すべきであることが会社法で要求されている39。こうした考え
方を照らしてみると，会計の構成要素は曖昧であってはならないのではないか，ということが想定
できる40。 
 近年の金融工学にみられる革新は，恐らく，会計概念に存在する曖昧性の効果的利用に基づいて
                                                   
37 AAA [2009],pp.96-97. 
38 Ibid., pp.98-99. 
39 Pope, P.K., and A. Puxty [1992], pp.121-122. 
40 Ibid., p.122. 
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いるのであるが，持分および負債という用語の意味の曖昧性を一層助長してきた41。 
英国の会社法では，事実上，持分と負債は区別されてきたが，当時の見解では，両者はいずれも，
法律上，包括的には定義されていないのである42。財務会計基準の設定に責任を有する英国の制度
的な団体は，現在，会計基準審議会(Accounting Standards Board，以下，ASB と略称する)である。
ASB の前進機関たる会計基準委員会(Accounting Standards Committee，以下，ASC と略称する)
が発行した公開草案第 49 号（1990 年）では，持分は定義されていないが，この草案では，資産と
負債が定義されており43，こうした定義は，国際会計基準委員会 (International Accounting 
Standards Committee，以下，IASC と略称する)および FASB によって提案された当該定義と合致
している。したがって，資産および負債の概念定義に関しては会計の実務家の間に幅広い合意
（agreement）があるように思われる。持分に関しては，英国の規制当局は公式定義を示していな
い。1985 年会社法第 744 条は，持分株式資本（equity share capital）を定義している44。この定
義は，IASC と FASB の双方の文書に反映されているような一般に認められた定義とは対照をなし
ている。両文書においては，持分は，事業（enterprise）における負債を控除した後の資産に対す
る残余持分として定義されている。会計規則の設定者は，持分の定義を概念的に基礎づけないこと
を選択しているのである。それは，単純な計算（arithmetic）に基づいている。資産額と負債額が
分かれば，持分額を推論することが可能となるわけである45。 
第1項  負債と持分を区分する必要性 
会計の構成要素上の曖昧性を，重要な概念および実践上の問題として受け入れるとすれば，この
ような構成要素は，財務諸表利用者によって利用されているのかという点と，どのように，会社お
よび個人が下す意思決定に影響を及ぼし，より広範囲にわたる利害関係が，潜在的に影響を受けて
いるのかという点について考察の必要がある。まず，総資産に対する負債の大きさの測定が，破産
を定義する上で重大であることは，明らかである。資産のレベルが所与である場合，負債（または，
逆に言えば，持分）の定義上の何らかの曖昧性によって支払能力の定義上の曖昧性が引き起こされ
                                                   
41 Pope, P.K., and A. Puxty [1992] 
42 Ibid., および第 7 章を参照されたい。 
43 Ibid., pp.122-123. 資産と負債の定義は，「事業（enterprise）の財務報告に関しては，資産の本質
的特徴は，次の点にある。それは，過去の事象の結果として当該事業によって支配された資源であり，
将来経済的便益が当該事業に流入することを期待させるものである。･･･負債（これには，負債に係
る引当金繰入額も含まれる。）の本質的特徴は，次の点にある。それは，過去の事象から生じる当該
事業の現在の債務であり，その決済によって当該事業から経済的便益を具体化する資源が流出するも
のと期待させる債務である。」とされている。 
44 山浦久司 [1993]，456-457 頁。持分株式資本（equity share capital）とは「当該資本の何らかの部
分で，配当項目でも資本項目でもなく，特定金額を超えて分配に参加する何らかの権利を付与する部
分を含む，発行済株式資本」なのである。 
45 Op.cit., pp.122-123.  
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ることは，明らかなことである46。 
 金融商品を評価する際に投資家および信用アナリストにとって重要な 2 つの主要な判断基準の内
の 1 つは，金融経済学（financial economics）によれば，事業リスクであると想定されている。会
社に係わる金融リスクの一つの指標は，レバレッジの水準である。よって広く用いられている金融
リスクの測定値の中の一つは，負債と持分の会計数値に基づいている。同様に，銀行の貸付け決定
と投資家の株式市場における売買決定のように，リスク評価に基づいているこれらの決定は，この
ような分析に基づく意思決定となるだろう。レバレッジ測定が曖昧なものとならないためには，何
が負債を構成し，何が持分を構成しているか，明確な理解がなければならない。とりわけ FASB の
定義からすれば，この点は問題ないように思われる47。しかしながら，「負債と持分の区分」プロ
ジェクトが未解決であることを鑑みれば，すべての金融商品を，負債と持分のいずれかのカテゴリ
ーに明確に分類することは困難なのである。 
第2項  持分に対する伝統的アプローチ 
 負債を資産から控除した後に得られる残余としての持分の識別とこれに関連した利益の定義は，
実務上の会計手続きに関して持分が中心的な役割を果たしていることの例証である48。「持分」と
いう概念は，広義には企業の資金の源泉を示す概念（総資本）として，狭義には自己資本または株
主（所有主）持分として用いられる。このような株主持分を規定する方法としては 2 つのアプロー
チが考えられる49。1 つ目は，資産・負債など他の構成要素とは別に独立して持分概念を規定する
実質的アプローチ（substantive approach）であり，AAA は 1948 年会計諸概念の改訂50において，
「株主持分」を「所有主による企業家の投資」とし，払込資本と留保利益からなるものとした。1957
年版の改訂では，株主持分は，企業の所有者の投資から会社資産に対する残余請求権に変わった。
これは，投資者（株主）の観点から持分概念を位置づけようとするものであり，企業のへの株主の
出資を強調するものである51。2 つ目は，資産・負債の差額として持分概念を規定する SFAS 第 6
                                                   
46 Pope, P.K., and A. Puxty (1992),p.123. 
47 Ibid., p.124. 
48 Ibid., p.125 
49 古賀智敏 [2000]，244 頁。 
50 AAA[1957] 
51 前掲書，244 頁および Kerr , Jean St. G. [1989], pp7-8. 尚，株主持分についての論及は以下の通りで
ある。1948 年版「株主持分が企業の所有者の投資であり，払込資本(paid-in capital)および留保利益
から構成されている(AAA,1957 年,16 頁)。」，1957 年版では，債権者および株主の両者の所有権
(interests)は，請求権としてみなされた持分として言及されている。以下の引用をその証拠として挙げ
る。「債権者（負債）の所有権または持分は，過去における活動および事象から生じた企業に対する
請求権である。一般的には，経営資源の支出の充当に必要とするものである(AAA,1957 年,7 頁)」，「債
権者（負債）の所有権または持分は，会社の資産に対する残余請求権を示しているだけでなく，契約
上の協約による特定のクラスの株式は，異なる優先権を割り当てられている(AAA,1957 年,7 頁)。」
（Kerr , Jean St. G. [1989], pp7-8.） 
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号の持分概念52にみられるような残余アプローチ（residual approach）であり，今日，この 2 つの
アプローチについて，持分概念を株主からの出資という観点よりも，企業実体（entity）の観点か
ら広く理解する見解が支配的である53。このアプローチでは，どのような企業モデルを想定するか
によって「残余持分」の内容に相違がみられる。3 つの企業モデルとは，法的モデル（legal model），
経済的モデル（economic model），キッシュ・フロー・モデル（cash flow model）である54。法的
モデルは，企業の資産を権利，負債を義務または権利とする法的関係の集合体として把握する企業
モデルであり，持分の定義は，企業の資産から負債を引いた残余である55。経済的モデルは，企業
の資産を経済的便益，負債を経済的犠牲とする分配可能な資源の集合体として把握する企業モデル
であり，持分の定義は「企業の所有者が権利を持つ企業の将来の経済的便益の総額である。すなわ
ち，企業の将来の経済的便益の総額とは，負債に合致する犠牲をそれらの便益から差し引いた後に
残る，将来の経済的便益である56」とし，この定義は，これらの総資産の請求権というよりはむし
ろ，所有者の請求権に関する企業の総資産を強調する57。キッシュ・フロー・モデルは，企業の現
金の流入の資源となる資産および将来の現金の流出の原因となる負債を，キッシュ・フローの集合
体として把握するモデルであり，持分の定義は，企業の将来キッシュ・アウトフロー控除後の将来
キッシュ・フローの総額58としてその貨幣的側面を強調するものである。これらの 3 つの定義の基
本的な違いは，法的アプローチが，資産に対する所有主の権利またはそれに対する請求権を強調す
る一方，その他のアプローチは，所有者が権利を有する総資産（正味財産）を強調することである。
これらのモデルから，株主持分と資産の関係性をみれば， 
資産＝持分（または請求権）よって  
資産＝非所有者の請求権または負債＋所有者の請求権または株主持分 
資産－負債＝所有者持分 よって 
総資産＝所有者持分59 
上記の式から，純資産は企業が利用可能な経済的請求権という実態面に，株主持分は企業に対する
株主の経済的請求権に着目している。純資産の重視は，経営者の始点を示すのに対し，株主持分の
重視は所有主としての権益を表すものであり，両者を識別することは，現代企業の特徴を表す「所
有と支配」の分離と一致するのである60。 
                                                   
52 FASB [2004b],par.48 
53 古賀智敏 [2000]，244 頁。 
54 Kerr, Jean St. G. [1989], p30，および.同上書，同頁。 
55 Ibid. 
56 Ibid., and AAA [1970],par.59. 
57 Ibid., p.31. 
58 Ibid. 
59 Ibid., p.33. および前掲書，246 頁。 
60 Ibid., p.33，および 古賀智敏 [2000]，246 頁。Kerr は，同様にチェンバースの例も挙げている。「資
本(純資産)と残余持分とは金額的には同じとなるが，概念的には，資産に対する権利にかかる持分概
念と資産それ自体を表象する資本(純資産)概念とは区別されるものとする。」（Kerr , Jean St.G. 
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第3項 「負債と持分の区分」の現実性 
  歴史上，貸借対照表の設計に関する認められた方法は，会計等式（資産＝負債＋持分）に従う
というものであった。これは，資産から負債を差し引くものであり，その結果は株主に帰せられる
総額であるとするものである。即ち，「資産－負債＝持分」。こうした定式化は明らかに，先に見
たように，会計実践の中から生み出された概念的定義と合致している。事実，この定義は，残余要
素たる持分という定義の言い換えである。数学上，2 つの定式化の間にある相違は取るに足りない
ものである61。 
次に挙げる 3 つの原則的モデルが，事業のための会計の概念的性質を説明するために開発されて
きた。それは，企業主体モデルと資本主モデル，事業主体モデルである。企業主体モデルは，上掲
の最初の定式化，即ち，資産＝負債＋持分を支えるものである。このモデルでは，事業は，独立企
業（autonomous economic entity）とみなされる。当該事業はその所有者とは分離しており，普通
株式の所有者は，まさに債権者の典型である。ちょうど他の買掛金のように，事業はそれらに対し
て，自己の勘定に表示された資金を支払う義務を負っているのである。資産，負債，費用および収
益は，株主の利害関係（interest）からではなく，むしろ経営者の利害関係から決定されるのであ
る62。 
 資本主モデルは，第 2 の定式化，即ち，資産－負債＝持分の基礎にあるものである。そこでは，
企業の運営のすべての側面が所有者の観点から取り扱われる。財務諸表上，資産および負債は，所
有者の観点から評価されるのであり，事業の純利益は所有者持分の変動額である。 
 事業主体モデルは，資本主モデルではなく，むしろ企業主体論に近い。しかしながら，企業主体
論では，企業（firm）が，主として持分保有者の利益のために運営される，別個の経済単位とみな
されるのに対して事業主体論では，株式会社（corporation）は，多くの利害関係者集団の利益のた
めに運営される社会的制度なのである。このモデルでは，企業，納入業者，顧客，貸主，株主，従
業員および国家というすべての構成要素の貢献が認識される。すべてがその運営にとって必要であ
り，その成果に対して利害関係を有しているのである63。 
 実務では，法律規定（legal provision）と認められた会計方法との結合は，明白にも，3 つのモ
デルのいずれにも至らない。一見，現代における持分と負債の概念上の区別は，資本主モデルであ
るように見える。確かに，垂直形式の貸借対照表が殆ど一般的に使用されていることは，企業主体
観および事業主体観と一致するものではない。しかしながら，資本主理論の下では，「収益は資本
主の増加額であり，費用はその減少額である。したがって，純利益，つまり費用に対する収益の超
                                                                                                                                                                    
[1989],p34，および古賀智敏 [2000]，246 頁。） 
61 Pope, P.K., and A. Puxty [1992], pp. 128-129. 
62 Ibid. 
63 Ibid., p.129. 
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過額は，所有者に直接帰属するのである。純利益は，資本主の富の増加を表しているのである」。
しかし，ほぼ間違いなく，資本主モデルの文字どおりの適用に反する，法律上の規定がある64。 
企業主体モデルとこれに関連のある事業主体モデルは，新しいコンセプトではない。ペイトンは，
資本主観を拒否して「企業主体論」と彼が呼んだ観念を支持することが，厳密に正当化されていた。
ペイトンの主たる論拠は，次の等式に尽きる。 
  財産（properties）＝諸持分（equities） 
 構成要素の観点からいえば，財産は，事業の資産であり，諸持分は，持分と負債である。ペイト
ンが行った概念上の跳躍は，次の点にある。彼の諸持分は，金融資本（financial capital）の提供者
すべての持分を反映するものであり，自然な分類であるが，しかし，負債と考えられるものと持分
であると考えられるものとに諸持分を分解するために使用したであろう分類基準は，不首尾に終わ
るのである。ペイトンにおいては，諸持分という見出しの下に集められる請求権の性質（the nature 
of the claims）には実に多くのバリエーションがある点は否定されていなかったのである。ペイト
ンが負債と持分の区分を拒否することの根拠には，第一に，当該分離を強制する何らかの明確な基
準の欠如がある。第二に，経済用語上，負債商品と持分商品の間には類似性が知覚されるのである。
区分をなすために過去においても現在においても使用されている基準と考えられるものを検証する
に際して，ペイトンは当初，所有（ownership）を考慮し，所有のすべての側面が多くの投資家に
すでに普及しており，それぞれの証券発行には，所有の要素のすべてに関するある種の権利
（privileges）と義務（obligations）が含まれている，と結論づけた65。 
  会計で行われている，持分と負債に関する一見明確と思われる両者の区分は，経済理論から見れ
ば，正当化し得ない66。結果としては，法も会計実践も，曖昧であるとしか言いようがないのであ
るが，負債と持分の区分を強制的に実施させる上で，法が効果を発揮することはいうまでもなく，
有害となる場合がある。契約の基礎として使用される会計数値に帰着する曖昧性は，解釈上の「間
違い」を生じさせるだけに，潜在的に大きな犠牲を払うことになろう。既に見たように，十分な情
報を持たない財務諸表の利用者は，さらにはレバレッジ比率に操作を加えることによって，間違っ
た方向へと誘導されるかもしれない。利益測定は歪められることになろう。そして，支払能力に関
する極めて法的な定義が曖昧なものにされるかもしれないのである67。 
 一つの解決策は，損益計算書に関するものである。これは，FASB により，討議に関して推薦さ
                                                   
64 Pope, P.K., and A. Puxty [1992], pp.129-130. 
65 Paton [1973], p.73. 「眼前には，所有のすべての側面－統制，所得，リスクなど－が多数の投資家の
中に驚くべきほどに普及しているという事実がある。それぞれの証券発行には，所有の要素のすべて
に関する，ある種の権利（privileges）と義務（obligations）が含まれている。現代の金融業者（financier）
は，証券の細分化を発展させ，次の点にまで到達させている。様々な度合いの気まぐれと望みをもっ
た投資家－一方の極には公然の投機家，他方の極には貯蓄銀行預金者がいるが－の財布を叩けるほど
になっているのである。」（なお，和訳は筆者による） 
66 Op.sit., p.141. 
67 Ibid. 
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れたものであり，その基礎には，ペイトンのモデルがある68。この提案における貸借対照表の場合，
ペイトンによる諸持分（例えば，借入金，優先株，普通株，留保利益，他の資金提供手段）は，分
割されることなく記載される。この提案には多くの利点がある。とりわけこの提案は，会計人が金
融商品を持分または負債に分類するが必要をなくす（もちろん，そのような分類は，他の事情にし
て等しい限り，税金のような他の規制目的に関しては必要であるが）。したがって，伝統的な財務
諸表に識別された固有の曖昧性を回避するのである69。FASB の残余（residual）は，持分株主（equity 
shareholders）を連想させるものであり，この故に，ペイトンの提案を基礎とする企業実体論（the 
entity philosophy）に逆らって，損益計算書に背を向けて資本主理論に向かわせるのである。財務
諸表の設計に資する企業実体論に基づいた解決策（entity solution）には，多くのメリットがある70。 
 資本主モデル，負債と持分の区分，金融工学の三者の相互作用が生み出している窮地（the morass 
of difficulties）から脱する明確な解決策というものは存在しているように思えるけれども，会計理
論の変更は，恐らくこれら解決策だけでは難しいであろう71。 
 
第4節 「財務諸表の表示」プロジェクトにおける金融商品の表示 
 2008 年 2 月 28 日，IASB は DP（2008）を公表したが，時をほぼ同じくして IAS 第 32 号およ
び IAS 第 1 号「財務諸表の表示（2007 年改訂）」（IAS 1, Presentation of Financial Statements 
(2007) issued，AS 1 Pr以下，改訂 IAS 第 1 号とする。）72を公表している。これらの金融商品に係る従来
の会計処理の目的適合性および理解可能性を向上させることを目的としたものであり，IASB がか
ねてより掲げていた公約の成果である。この改訂では，一部の金融商品の分類を金融負債から持分
金融商品に変更している。これらの金融商品は，IAS 第 39 号における金融負債の測定の規定，あ
るいは国際財務報告基準第 7 号「金融商品：開示」（International Financial Reporting Standard 
7, Financial Instruments: Disclosures，IFRS 第 7 号）73における開示規定が適用されなくなる74。
では，IAS 第 1 号はどのような経緯で，従来の財務諸表から新しい財務諸表の形態に至ったのか見
てみる。 
                                                   
68 その内容は次のとおりである。即ち，純利益額（Paton がいう純収益），事実上は利息控除前の営業利
益に到達し，次には単に，すべての財務費用とその後の分配額（債権者持分，銀行持分，税金，優先
配当額，普通配当額）を記載し，最後に，慣例として「留保利益」と記述される総額を示すのである。
この提案において特に根本的なことは，「純利益」として設計され株主に帰せられる何らかの金額が
欠如している点である。この「純利益」は，殆どの財務諸表の重要な数値であり，現代の諸原則下で
は必然として，株主にその焦点が当てられているのである。(Ibid,.p.141.) 
69 Pope, P.K., and A. Puxty [1992], pp.141-142. 
70 Ibid., p.142. 
71 Ibid., p.143. 
72 IASB [2014a] 
73 IASB [2014c] 
74 IASB [2010a], par. BC6A.  
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 財務諸表プロジェクトは，2001 年 9 月に損益計算書に表示される情報の有用性を高めるために「業
績報告プロジェクト」として，IASB の議題に加えられたものであり，同 10 月には，FASB におい
ても同プロジェクトが加えられ，両審議会は，収益および費用を報告する新しいモデルを開発し，
IASB は 2003 年 12 月に IAS 第 1 号の改訂を公表した75。この時点では，損益計算書（包括利益計
算書）の表示のみを問題としていたが，2004 年 4 月の IASB 会議において一組の財務諸表を構成す
るすべての計算書の表示において取り扱うことに決まった76。両審議会は財務諸表における情報の構
成および表示に関する指針を与える会計基準を設定することを目的として，以下の 3 つのフェーズ
に分けて進めることにした77。 
 
フェーズ A：完全な一組の財務諸表を構成する財務諸表，及びそれらを何年分表示すべきかにつ
いて扱う。 
フェーズ B：財務諸表における情報の表示に関連する，より本質的な論点を扱う。論点には，各
主要財務諸表における情報の合算(aggregation)および分解(disaggregation)，合計
及び小計の定義，並びに営業キャッシュ・フローの表示おける直接法または間接法
の使用の再検討が含まれる。 
フェーズ C：米国基準における，中間財務情報の表示を扱う。IASB が IAS 第 34 号「中間財務
報告」を見直す可能性もある。 
 
両審議会の合同プロジェクトの最初の成果として，2006 年 3 月に公開草案「表示の改訂」を公表
し，2007 年 9 月には改訂 IAS 第 1 号が公表された78。改訂 IAS 第 1 号では，完全な一組の財務諸表
は以下により構成されるとしている。 
(a) 期末財政状態計算書（statement of financial position as at the end of the period） 
(b) 包括利益計算書（statement of comprehensive income for the period） 
(c) 所有者持分変動計算書（statement of changes in equity for the period） 
(d) キャッシュ・フロー計算書（statement of cash flows for the period） 
(e) 重要な会計方針の要約そのほかの説明的情報を含む，注記（notes） 
(f) 会計方針の変更に伴い遡及的適用を行った場合，遡及的修正再表示を行った場合，又は，財
政状態計算書において表示方法の変更があった場合，最も古い比較期間の期首財政状態計算
書（statement of financial position as at the beginning of the period） 
                                                   
75 小西範幸[2008]，30-31 頁。なお，この改訂では，損益計算書に焦点が当てられているので本論文で
は貸借対照表の区分問題を論点としているので，この点については取り扱わないこととする。 
76 IASB [2010a], BC7. 
77 川西安喜 [2009]，42 頁。 
78 川西安喜 [2007]，46 頁。尚，この改訂 IAS 第 1 号は審議過程において両審議会の見解が分かれたた
め，IASB のみが公表することとなった。 
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 これらの財務諸表について企業は，同程度の明瞭性により表示しなければならない。また，企業が
これらの財務諸表名称をそのまま使用することは要求されておらず，これまでの貸借対照表等の名称
の使用が認められた79。 
 IASB と FASB は 2008 年 10 月，ディスカッション・ペーパー「財務諸表の表示に関する予備的
見解」（Preliminary Views on Financial Statement Presentation，以下，ディスカッション・ペ
ーパーとする。）を公表した80。このディスカッション・ペーパーではフェーズ B を扱っており，企
業の財務諸表において提供される情報の有用性を改善することにより，財務諸表の利用者の意思決定
に資することを目標としている。財務諸表間のセクションおよびカテゴリーの連携は以下の通りであ
る。 
 
図表 8-1 財務諸表間のセクションおよびカテゴリー 
財政状態計算書 包括利益計算書 キャッシュ・フロー計算書 
事業 
・営業資産及び負債 
・投資資産及び負債 
事業 
・営業資産及び負債 
・投資資産及び負債 
事業 
・営業キャッシュ・フロー 
・投資キャッシュ・フロー 
財務 
・財務資産 
・財務負債 
財務 
・財務資産からの収益 
・財務負債からの費用 
財務 
・財務資産キャッシュ・フロー 
・財務負債キャッシュ・フロー 
法人所得税 
継続事業（事業及び財務に対する）
法人所得税 
法人所得税 
非継続事業 非継続事業（税金控除後） 非継続事業 
 その他の包括利益（税金控除後）  
所有者持分  所有者持分 
（出所）IASB[2008d], par.2.22. 
  
企業は，資産および負債を事業セクションと財務セクションに分類するに当たり，企業において
当該資産または負債が使用されている方法を反映するように分類しなければならない。この分類を
マネジメント・アプローチと呼んでいる81。貸借対照表に代わる財政状態計算書は，事業セクショ
ンおよび財務セクションの資産，負債の表示がされることにより，経営者がその事業および財務活
動に利用している純資産が明確に伝達されることになる。包括利益計算書，キャッシュ・フロー計
算書においても，事業，財務活動が区分さているので，企業の行う事業活動と財務活動に関連する
重要な財務比率の計算が容易になる82。ここで注目したいのは，貸借対照表のような，資産，負債，
持分の区分はなくなり，それぞれのセクションにおいて，資産および負債を短期，長期に分解する
                                                   
79 川西安喜 [2007]，46-47 頁。 
80 IASB [2008d]，川西安喜[2009]，42 頁および辻山栄子[2009]。 
81 Ibid., par.2.27 および川西安喜[2009]，45 頁。 
82 あらた監査法人企業会計研究会 [2009]，102 頁。 
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か，または流動性の順序で表示するということである財政状態計算書においては，資産合計と負債
合計，短期および長期の資産ならびに負債の小計が表示される。では，今まで問題であった負債と
持分の区分問題はどうなるのであろうか。次頁に，両プロジェクトの関係性をまとめてみた。 
 
図表 8-2 「財務諸表の表示」プロジェクト及び「負債と持分の区分問題」の関係性83 
 財務諸表の表示 プロジェクト 「負債と持分の区分」 問題プロジェクト 
 IASB FASB IASB FASB 
1987 年    FASB 金融プロジェクトの一
項目として開始 
1990 年    8 月：DP「負債及び持分商品
の間の区分，及び双方の特徴
を有する商品の会計処理」 
2000 年    10 月：ED「負債，持分又は
双方の性格を有する特定の金
融商品に関する会計処理」 
2001 年 9 月：業績報告プロジェクト 10 月：業績報告 
プロジェクト 
  
2002 年 9 月 18 日ノーウォーク合意： 業績報告プロジェク
ト 
ノーウォーク合意： 業績報告プロジェクト 
2003 年 12 月：IAS 第 1 号公表   11 月：SFAS 第 150 号公表 
「負債と持分の双方の性格を 
有する金融商品の会計処理」 
2004 年 4 月 合同ワーキング・ グループ 合同ワーキング・ グループ 
2005 年    7 月：「マイルストーン草案」 
2007 年 9 月：改訂 IAS 第 1 号 公表   11 月：予備的見解「持分の特
徴を有する金融商品」 
2008 年 10 月：DP 
「財務諸表に表示に関する 
 
 
予備的見解」 
2 月：DP 
「持分の特徴を有す 
る金融商品」 
 
2010 年 7 月：スタッフ・ドラフト 公表 10 月：プロジェクト 延期を発表 
2011 年 6 月：改訂 IAS 第 1 号 公表    
（出所）筆者作成 
上記の図表から読み取れるように，「財務諸表の表示」プロジェクト内の問題も「負債と持分の区
分」問題も共にそのプロジェクト内で問題を解決するだけではなく，関連プロジェクトの内容と関
連基準の改訂を進めることにより，徐々に問題解決の歩みを進行させているのである。「負債と持
分の区分」プロジェクトは，ED（2000）84を公表した 2000 年 10 月に，金融商品の分類が概念フ
レームワークの負債概念と合致しない負債概念の改訂に踏み切った。それが，SFAS 第 6 号改訂案
である。本章において問題として取り上げたプロジェクト「財務諸表の表示」においては，資産，
                                                   
83 尚，現在 IASB の「財務諸表の表示」プロジェクトはさらに進展し，2008 年 10 月 16 日に IASB が
ディスカション・ペーパー「財務諸表の表示に関する予備的見解」，2014 年 3 月 25 日公開草案「開示
イニシアティブ（IAS 第 1 号の改訂案）」，2014 年 12 月 18 日「開示イニシアティブ（IAS 第 1 号の改
訂）」を公表した。（あずさ監査法人「IASB，会計基準「開示イニシアティブ（IAS 第 1 号の改訂）」
を公表」
http://www.kpmg.com/Jp/ja/knowledge/news/ifrs-news-flash/Documents/ifrs-news-flash-2014-12-1
9.pdf 
84 FASB [2000a] 
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負債，持分，収益，費用に関する，概念フレームワーク上の定義は一切言及されていない。SFAS
第 6 号改訂案も，公開草案の発行から既に 15 年の歳月を経ているが，何らの進展も見られない。
こうした状況に鑑みれば，両審議会は今後，先ず，「財務諸表の表示」を改訂し，次に，会計基準
の根幹をなす概念フレームワークの定義を再考するものと思われる。 
 IASB/FASB という両審議会での作業だけでなく，各国で目下進行中の国際会計基準への収斂は，
あるべき「国際的な会計基準」への収斂ではなく，現用の IFRSs への収斂であるといえる。その狙
いは，上に見た「財務諸表の表示」プロジェクトの方向性に則った「財務報告書」の国際的統一化
であり，したがって，各国の伝統的な会計概念は，この表示形式おいて統一が図られようとしてい
ると認識するものである。 
第5節 マネジメント・アプローチの機能とその効果 
 ここでは，「財務諸表の表示」プロジェクトに係るマネジメント・アプローチを考察し，このア
プローチが「負債と持分の区分」問題に与える効果を考察する。 
 前節で述べたように，ディスカッション・ペーパーでは，セクション及びカテゴリーにおける情
報の分類をマネジメント・アプローチによって行うこととしている。この規定により事業セクショ
ン及び財務セクションにおける資産及び負債を分類しなければならない。では，マネジメント・ア
プローチとはどのようなアプローチであるのか。 
ディスカッション・ペーパーではマネジメント・アプローチを次のように定義している。「企業
は，資産及び負債が企業で使用される方法を最も反映する方法で，事業セクション及び財務セクシ
ョンにおいて資産及び負債を分類しなければならない。本ディスカッション・ペーパーでは，この
方法を分類における「マネジメント・アプローチ」と呼んでいる85」。そしてその方法は，「分類
の決定は経営者が行い，その分類の根拠は，財務諸表の注記において，会計方針の説明の一部とし
て，表示される86」。すなわち，資産および負債の分類を経営者の判断に依拠するということであ
る。さらに「両審議会は規範的アプローチよりもマネジメント・アプローチを支持し，マネジメン
ト・アプローチの方が，結果的に経営者が事業とその資源をどのように見てどのように管理してい
るかを反映する財務諸表をもたらすと考えている87」とされていることに鑑みれば，両審議会は概
念フレームワークにおける資産及び負債の定義を考慮せず，資産及び負債の分類にあたっては経営
者の判断に委ねる余地を設けようとしていることが窺える。また，ディスカッション・ペーパーで
は，コメントを募集しているが，マネジメント・アプローチについて次のような質問をしている88。 
 
                                                   
85 IASB [2008d], par.2.27 
86 Ibid., par. S6. 
87 Ibid. 
88 Ibid., par.5 
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5. 提案されている表示モデルは，項目が企業又は報告セグメント内で用いられている方法を反映
するため，セクション及びカテゴリーにおける資産及び負債並びに当該項目の関連する変動の
分類に対してマネジメント・アプローチに依存している（2.27 項，2.34 項及び 2.39 項から
2.41 項参照）。 
(a) マネジメント・アプローチは，財務諸表の利用者に対して企業に関する最も有用な概観を
提供することになるのか。 
(b) 分類に対するマネジメント・アプローチから生じる財務諸表の比較可能性が減少する可能
性は，当該アプローチの便益を上回ることになるのか。その理由又はそうでない理由。 
 
この質問に対し，2010年7月に公表されたスタッフ・ドラフト 公開草案「財務諸表の表示」（STAFF 
DRAFT of an Exposure Draft on Financial Statement Presentation, 以下，スタッフ・ドラフトと
する89）では，分類についてマネジメント・アプローチを支持する意見が多く，比較可能性が損なわ
れることはないという意見が多かった90。 
 そもそもマネジメント・アプローチは，米国財務会計基準第131号「企業のセグメントおよび関連
情報の開示」（Statement of Financial Accounting Standards No.131, “Disclosures about Segments 
of an Enterprise and Related Information”, 以下，SFAS第131号，とする）91において導入され
た方法である。マネジメント・アプローチ適用前は，米国財務会計基準第14号「企業のセグメント
別財務報告」（Statement of Financial Accounting Standards No.14, “Financial Reporting for 
Segments of a Business Enterprise”, 以下，SFAS第14号，とする）92が適用されており，過去の業
績と将来の予測について，より適切な評価ができるようにすることで，財務諸表利用者が企業の財務
諸表を分析し，理解するための情報を提供することを目的としていた93。SFAS第14号では，会社間
の開示の統一性・比較可能性を重視し，事業の種類別セグメント情報，地域別セグメント情報，そし
て海外売上高と主要顧客売上高の開示が求められていた。この開示基準に関しては，一定の有効性は
認められていたものの，投資家の期待を十分には満たしていないとみなされ，実態にあったより詳細
な情報を開示するように要求されていた94。また，米国の実務においては，開示すべきセグメント区
分の定義が不明確であったために，企業の恣意的な解釈がなされた結果，開示されているセグメント
                                                   
89 IASB [2010g] 
90 Ibid., pars. BC78-87, FASB[2010e] 尚，企業会計基準委員会も次のようにマネジメント・アプローチ
を支持している。「セクション及びカテゴリーの区分を行う場合に経営者の見方を重視する方法（マ
ネジメント・アプローチ）を採用することについては基本的には賛成である。これは経営者と利用者
とのコミュニケーションの促進という観点からも有用と考えられる。ただし、特に財政状態計算書上
の区分については、区分に本質的な困難があり、比較可能性の懸念が大きいとする意見もある。」(企
業会計基準委員会[2009b]) 
91 FASB [1997c] 
92 FASB [1976] 
93 Ibid., par.5.および東原英子[2010]，22-23 頁。 
94 FASB [1997] par.45. および越野啓一 [2009]，190 頁。 
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の数が少ないことや単一セグメントとして報告する企業が多いことなどの問題点が指摘されていた
95。こうして，これらの問題点を解消できる方法としてSFAS第131号のマネジメント・アプローチ
が考案されたのである。一方，IASCは，1981年，国際会計基準第14号「セグメント別財務諸表の報
告」（International Accounting Standard 14, Reporting Financial Information by Segment, 以
下，旧IAS第14号とする。）96を公表し，SFAS第14号と同様に，産業別および地域別セグメントに
関する情報の開示を要求した。1997年にはIASCより，旧IAS第14号を抜本的に見直した改訂IAS第
14号「セグメント別報告」（International Accounting Standard 14, Segment Reporting (revised 
1997), 以下，IAS第14号とする。）97が公表され，事業別セグメントと地域別セグメントに関する
情報の開示が要求されるところとなり，セグメントの認識方法や報告様式の選択に際して企業の組織
構造および内部構造を基礎とするマネジメント・アプローチが採用されることになる98。2006年2月
には，IASBとFASBはMoUを公表し，両審議会はノーウォーク合意に基づき，出来るだけ早く，相
互の既存の会計基準に完全に互換性を持たせること，及び互換性を維持するために，双方の作業プロ
グラムを調整すること，の2点について最善の努力を払うことで合意した。同年11月30日に IASBは，
セグメント報告についてのコンバージェンスされた基準，国際財務報告基準第8号「事業セグメント」
（International Financial Reporting Standard 8, Operation Segments，以下，IFRS第8号とする。）
99を公表した。IFRS第8号は，企業が事業セグメントの財務成績を報告する際に，「マネジメント・
アプローチ」を適用することを要求する。通常，報告されることになる情報は，経営者が，セグメン
ト業績を評価し，事業セグメントに対してどのように資源を配分するかを決定するために，内部的に
使用されているものといえよう。しかし，IASBは，マネジメント・アプローチの採用が，財務報告
の改善につながると考えたわけである。その理由として次の2つが挙げられている。第一に，財務諸
表の利用者が，経営者の視点を通じて事業を検討することが可能となるという点，第二に，情報がす
でに経営者に内部的に使用されているものであるため，作成者にとってコストがほとんどかからず，
情報が適時に入手可能であるという点である。これは，セグメント情報の中間期間の報告が，現行の
規定を超えて拡張できることを意味する。このアプローチは，これによって利用者は経営者と同じ視
点から企業の事業を検討することができるようになるとして支持された100。 
ディスカッション・ペーパーにおいてマネジメント・アプローチが採用されるに至った経緯は，
中村[2010]によれば，次のとおりである。業績報告プロジェクトの段階では，損益計算書に表示さ
れる情報の有用性を高めることを目的とし，表示方法を統一化することによって開示の透明性を向
上させ，経営者の恣意的な行動を抑えようとしてきた。2003 年頃の FASB の単独プロジェクトに
                                                   
95 企業会計基準委員会 [2009a]，パラグラフ 45，14 頁。 
96 IASC [1981] および越野啓一[2009]，191 頁。 
97 IASC [1997] および同上論文，同頁。 
98 Ibid., pars.13-14. 
99 IASB [2014d]および企業会計基準委員会 [2006]。 
100 IASB [2010a], IASB [2014d],pars.BC9-17. 
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おいては，企業における将来キッシュ・フローの予測において最も重要であるのが，営業活動から
のキッシュ・フローであることが明らかにされ，営業活動の定義を直接的に行おうとしたが，直接
定義を行う場合，ビジネスモデルが企業ごとに異なっていることを考えると，会計基準設定主体が
営業活動の定義に関するルールを決めることは難しい。そこで，経営者の判断または見方に基づく
マネジメント・アプローチに依拠せざるを得ないと判断され，マネジメント・アプローチへ転換が
図られたという101。 
 次に，ディスカッション・ペーパーにおいて「負債と持分の区分」問題に関係する財務セクション
をみてみよう。ディスカッション・ペーパーによれば，財務セクションには，経営者が企業の事業活
動において資金調調達(財務活動)の一部であると考える「金融資産」および「金融負債」（当該用語
はIFRSs及び米国会計基準で定義されている）が含まれるのである。ここに財務資産及び財務負債と
は，経営者が企業の事業及びその他の活動の資金調達の一部であると考えている金融資産および金融
負債を指す。資産および負債のセクションおよびカテゴリーへの分類にあたっては，マネジメント・
アプローチを採用していることから，経営者は金融資産および金融負債を財務セクションへ分類する
か否かを決定する場合，当該項目が企業の事業活動において資金調達（財務活動）の一部であるかど
うかを検討する必要がある。その結果，業界によって，財務セクションへ分類する項目が異なる場合
があるが，いったん財務セクションに分類したすべての金融資産および金融負債の変動は，どの業界
においても，財務資産，財務負債の各カテゴリーに表示されることになる102。一方，所有者持分セ
クションは「IFRSs及び米国会計基準の「所有者持分」の定義を満たす項目を含めなければならない。」
103と定義されている。つまり，持分については概念フレームワークの定義と一致させる必要がある
が，負債については経営者の判断に委ねるということになる。「所有者持分は，企業全体の財務活動
の一部であり，持分金融商品はますます様々な形式の負債性金融商品と交換可能になってきている。
さらに，財務諸表の利用者は企業の資本総額や資金調達総額に関心を持つことが多い。こうした要素
は，所有者持分を財務資産及び財務負債と同じセクションに表示すべきであることを示唆するもので
ある104」と述べているが，これは暗に負債と持分を区分する必要性のないことを示唆したものと考
えられる。「負債」は，ディスカッション・ペーパーでは，次のように考えられている。「両審議会
は，財務セクションをすべての負債を含むように定義することを検討した。概念的にはすべての負債
は企業の様々な活動の資金調達の源泉であるが，両審議会は，財務セクションにすべての負債を含め
る分類スキームは，負債が企業の中で別々の機能に使用される場合にはその有用性が限られた情報と
なることに留意した。」105として，概念フレームワークの負債の定義は一切考慮されないことが宣
                                                   
101 中村美保 [2010]，57-58 頁。尚，業績報告プロジェクトの変遷とマネジメント・アプローチについ
ては中村[2010]にて詳細が述べられている。 
102 IASB [2008a], par.2.34, および，あらた監査法人[2009]。 
103 Ibid., par. 2.36. 
104 IASB [2008a], par. 2.53. 
105 Ibid., par. 2.56. 
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言されている106。 
このように，財務諸表の表示プロジェクトにおいてマネジメント・アプローチが採用されたことに
より，「負債」は概念フレームワークの定義と整合性をとる必要がなくなったとみることができる。
マネジネメント・アプローチの採用には，「負債と持分の区分」問題と同時並行的に検討されていた
SFAC第6号の負債概念の定義変更に向けた作業を頓挫させる可能性が秘められているとみる必要が
ある。両審議会は，概念フレームワークの定義よりも，経営者の裁量の余地を容認し，この恣意性の
基準化に向かっているように思われる。この場合，「負債と持分の区分」問題における「負債確定ア
プローチ」上の「負債」定義との合致は必要ない。「持分確定アプローチ」上の「持分」定義は，概
念フレームワークによれば「資産－負債＝持分」にみられる残余概念である。したがって，負債が確
定しない限り持分も確定できないわけであるが，マネジネメント・アプローチに立脚する財務諸表の
表示プロジェクトは，「負債と持分の区分」問題に経営者の恣意性の介入を容認し，この問題の解決
を試みようとしているのである。 
第6節 おわりに 
 貸借対照表の右側は「資金調達源泉」と見る考え方が一般的である。資金調達コストの高低を別
とすれば，経営者にとっては，企業経営に必要とする資金の総額が第一の問題であって，資金の提
供者の種別は当面問題にならないのではないか。貸借対照表の貸方を，経営者と資金提供者，それ
ぞれの観点の「せめぎあい」の場と考えるならば，発行された何らかの証券を「負債」または「持
分」のいずれかに分類すること，つまり表示箇所の選択は極めて重要な問題となる。資金調達側の
経営者からすれば，資金調達に有利に作用する分類が，そうした分類に機能するような「負債と持
分」の区分が望ましいということになる。 
以上の論理は仮説に過ぎないかもしれない。しかし，次の記述に基づいているのである。「FASB
の主張するところによれば，証券を負債または持分に分類するための現代の会計基準は経済的特徴
よりも法的形式に依存しているのである。それ故に，FASB は，経営者がそのことについてあから
さまに不平をもらしていることに懸念を表明している。この経営者は，金融の構造化に携わり，好
都合な財務報告上の取り扱いを達成しようとしているからである107」。FASB による金融商品の区
分問題に関するアプローチが，こうした経営者の恣意性を具現化する性質をもっているとすれば，
SFAC 第 6 号の法的形式に依存した負債概念よりも，経済的特徴を重視した新たな負債または持分
                                                   
106 尚，スタッフ・ドラフトによれば，マネジメント・アプローチを採用し，経営者が資産および負債を
分類すべきだと提案しているが，分類プロセスに伴う裁量は少なく，またディスカッション・ペーパ
ーのコメントより，IFRS 第 8 号に示されているもっと厳格な意味で使用されているので，「マネジメ
ント・アプローチ」の意味の誤解が多かったことから「マネジメント・アプローチ」という用語を用
いないこととした(IASB(2010g), par. BC84)。今後の動向に注目したい。 
107 AAA [2009], p.85. 
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概念が切望されることになるだろう。第 3 節でみたように，負債と持分の区分が，元来，曖昧な性
質を有するものであることに鑑みれば，そうした新たな区分方式が登場する可能性は否定できない
のである。しかし，現行の会計基準にみる法的形式に依拠した両者の区分が堅守される限り，FASB
の金融商品の区分問題に関するアプローチは，極めて特定の意図に基づいているとしかみなせない。
第 2 節で詳述した AAA のコメント・レターを見る限り，予備的見解に至っては，それが顕著に打
ち出されてしまったといえよう。 
なお，確かに，SFAC 第 6 号の負債および持分概念は，複合的な金融商品の開発が活発に行われ
る以前のものであるが，これは，当時の貸借対照表の様式とも密接に関連している。したがって，
同プロジェクトは，財務報告の様式の変更を論じるべきであったといえる。近年の関連プロジェク
トの提案により，この報告様式が改訂されたが108，このことも，金融商品の区分問題プロジェクト
が先送りされ，その重要度が低下したことの一因と考えるものである。 
「負債と持分の区分」問題は，前章までにみたように，同プロジェクトそれ自体としてみれば，
停滞しているかのように見える。しかし実際には，「財務諸表の表示」プロジェクトを徐々に推し
進めながら，そこで展開される新しい財務諸表（財務報告書）の形式により，上記の区分問題の解
決が図られようとしているのではないか。これまで見てきたように，既存の概念フレームワークで
はもはや対応できなくなっている。よって今後，この歩みは，会計基準の基盤をなす「概念フレー
ムワーク」それ自体の改訂プロジェクトに帰着する。第 2 章で検討したように FASB は「負債と持
分の区分」問題を進めるに当たり，「負債」概念に合致するような金融商品の特徴を示そうとした
が，失敗に終わった経緯がある。このような経緯を鑑みて，負債と持分の概念から分類するのでは
なく，財務諸表の表示形式を変更するという段階を踏んでから，概念フレームワークを改訂する，
という過程を取ると考えられる。その手続は，マネジメント・アプローチを「財務諸表の表示」上
で採用することによって，負債と持分の区分に介在する経営者の恣意性を基準化し，こうした恣意
性を許容するような負債や持分の概念を中心として概念フレームワークの改訂作業を進めるものと
認識できる。このような意味においても，「財務諸表の表示」プロジェクトの進展は特に注目すべ
き事態といえるであろうし，単なる財務諸表の表示問題の解決策を示すものではないと考える必要
がある。したがって「負債と持分の区分」問題と「財務諸表の表示」プロジェクトの関係性のみな
らず，この背後には，「概念フレームワーク」それ自体の改訂が控えている点を考慮しておくべき
であろう。「概念フレームワーク」の改訂については，次章にて考察したい。 
 
                                                   
108 IASB/FASB [2006]，なお，財務諸表における表示問題は第 5 章においても検討している。 
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第 9 章 IASB 概念フレームワークプロジェクトの新展開 
 
第1節 はじめに 
 IASB は 2013 年 7 月 13 日に，DP 概念1を公表した。その目的は，IFRSs 開発および改定を行う
際に一貫して使用することとなる概念を識別することによって IASB を支援するというものである。
IASB は，現行の概念フレームワークに対していくつかの問題点を挙げており，この概念フレーム
ワークは「時代遅れ」になっているとの見解を示している。IASB は現在の考え方を反映するため
に，特に資産および負債の概念について改訂案を示した。改定案では現行の定義にあった経済的便
益の流入および流出が「予想される」という将来における不確定要素を排除し，現在の経済的資源
または義務を明示的に表現した2。本討議資料の中には，IASB と FASB の共同プロジェクトの一項
目であった「持分の特徴を有する金融商品」について包含され，ある方向性を提案している。前章
までにみた経緯のとおり「持分の特徴を有する金融商品」プロジェクトは，何度かの延期が両審議
会より発表され，本討議資料が公表されるまで，何ら進展は見られなかった。 
 「負債と持分の区分」問題にも大きな影響が懸念される負債概念の議論は，第 2 章でみた ED（2000）
と共に公表された SFAC 第 6 号改訂案により，SFAC 第 6 号の資産，負債および持分の定義を改訂
することから始まった。しかし，本プロジェクトが延期されていることと同様に，SFAC 第 6 号改
訂案に至っては，2000 年の公表以来，延期が発表されることもなく何ら進展が見られない。 
 これらの経緯から，DP 概念が公表され，資産および負債の改訂概念を提案したことは，今後の
会計基準および会計基準設定アプローチの方向性の指針となる重要な動きと言えよう。この改訂概
念に基づき，凍結していた「負債と持分の区分」問題もようやく解決の糸口が導き出された。本章
では，概念フレームワークに関する問題の経緯と DP 概念で提案された方向性がどのような影響を
及ぼすのかを検証するものである。 
第2節 概念フレームワークにおける負債と持分の定義の変遷 
 DP 概念では，「財務諸表の構成要素」として資産および負債の定義の変更が提案されている。
提案された定義は資産および負債ともに「予測される」という不確実性の排除を試みている。IASB
の見解では，資産は経済的便益を生み出す能力がなければならず，負債は経済的資源の移転を生じ
させる能力がなければならず，流入または流出が「予測される」という考え方を維持すべきではな
いとしている3。 
                                                   
1 IASB [2013b] 
2 Ibid,. Section2 
3 Ibid,. pp7-8. 
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図表 9-1 資産および負債概念の比較 
 現行の定義 DP で提案された定義 
資 産 過去の事象の結果として企業が支配し，かつ，
将来の経済的便益が当該企業に流入すると予測
される資源 
企業が過去の事象の結果と
して支配している現在の経
済的資源である 
負 債 過去の事象から発生した企業の現在の義務で，
その決済により，経済的便益を有する資源が当
該企業から流出することが予測されるもの 
企業が過去の事象の結果と
して経済的資源を移転する
現在の義務である 
経済的資源 なし 経済的便益を生み出すこと
のできる権利または他の価
値の源泉である 
（出所）IASB[2009b] par.4.4 および IASB[2013b] p.7 を参考に筆者作成。 
 
 上記のように IASB が将来の予測を外したことは，2010 年 9 月 28 日，IASB および FASB の両
審議会が，共同プロジェクトの一項目である共通の概念フレームワークのワーク・プロジェクトの
成果として「第 1 章：一般目的の財務報告の目的」および「第 3 章：有用な財務情報の質的特性」
を公表した4ことと関連があると考える。同プロジェクトの目標は，財務報告が有用であるために，
会計基準全体とその適用が，首尾一貫した概念フレームワークに基づいているということ，つまり
概念フレームワークが会計基準の適切な基礎として役立つこと，および会計基準のコンバージェン
スが達成されることである。既存の概念フレームワークが開発されてから約 30 年の間に発生した
市場，企業実務，および経済環境の変化を反映するように，既存の概念を更新し精緻化することも
目標の中に含まれている。既存の概念フレームワークには，報告企業についての堅固な概念が存在
しない。しかし，すべての概念について包括的に見直すことは，両審議会の資源を効率的に使用す
ることにならないとの結論に達したというのである5。首尾一貫した会計基準の適切な基礎として役
立つ概念を述べており，両審議会はその目的で概念フレームワークを用いてきたし，両審議会の概
念フレームワークの多くの側面は相互に整合しており，根本的な見直しの必要はない。その代わり
に，両審議会は会計基準設定に便益をもたらす可能性のある論点の優先順位を高くして，既存の概
念フレームワークを改善しコンバージェンスを達成することに主として焦点を絞るアプローチを採
用することにした6。以下は IASB の概念フレームワークの質的特性に関する比較表である。 
 
 
                                                   
4 FASB[2010g] および川西安喜 [2010]，51 頁。 
5 Ibid.,および同上論文，同頁。 
6 同上論文，52 頁。 
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図表 9-2 IASB 概念フレームワーク 質的特性 比較表 
1989 年 フレームワーク 2010 年 フレームワーク 
 主要な質的特性  理解可能性 
 目的適合性 
 信頼性 
 表現の忠実性 
 実質優先 
 慎重性 
 完全性 
 比較可能性 
 基本的な質的特性  目的適合性 
 忠実な表現 
 中立性 
 誤謬のないこと 
 完全性 
 重要性 
 目的適合性と信頼
性を有する情報に
対する制約 
 適時性 
 ベネフィットと
コストの均衡 
補強的な質的特性  比較可能性 
 理解可能性 
 適時性 
 検証可能性 
（出所）IASC[1989]および IASB[2009b]より筆者作成。 
 
IASB は 2010 年フレームワークで基本的な質的特性として上位に位置した「忠実な表現」につい
て財務報告書は，経済事象を言葉と数字で表現し，有用であるためには表現しようとする事象を忠
実に表現しなければならないとしている。理想的な描写には，完全性，中立性，誤謬がないこと，
の 3 つの特性を有していなければならない。しかし，理想的な描写は滅多に達成されることがない
ので，審議会の目的はこれらの特性を可能な限り最大化することにある。完全性の描写は，必要な
記述および説明のすべてが描写される経済的事象を理解する上で，財務報告書の利用者が必要とす
る情報をすべて含んでいる。一部の項目については，完全性のある描写にはその項目の性質に関す
る重大な事実やそれらの性質が与える可能性のある要因および状況，ならびに数字による描写を算
定する上で使用したプロセスに関する情報が含まれていることを要求している。中立性については，
財務情報の選択または表示において偏向がないことを示している。中立性のある描写は，財務情報
が利用者にとって，有利または不利に受け取られる蓋然性が増加するように偏っていたり，重み付
けされたり，強調されたり，されなかったり，その他の方法により操作されたりすることがない。
情報の中立性があるということは，その情報の目的がないということや，行動に影響を与えないと
いうことを意味しない。むしろ，関連性のある財務情報は，その定義により，利用者の意思決定に
違いをもたらし得るものでる。忠実な表現であるということは，すべての点において正解であると
いうことを意味しない。誤謬がないということは，減少の記述に誤謬または省略がなく，報告され
る情報を作成するために用いたプロセスが，そのプロセスにおいて誤謬なく選択され，適用された
ことを意味する。この文脈において，誤謬がないということが，すべての点において完全に正解で
あることを意味しない。例えば，観察不可能な価格または価値の見積りが，正確であるかどうかを
判断することができない。しかし，この見積りに関する表現は，金額が見積りであることが明確か
つ正確に記述され，見積りプロセスの性質および限界が説明され，かつ，見積りを行うに当たって
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の適切なプロセスの選択および適用において誤謬がない場合に，忠実であることがある7。このよう
に忠実な表現は，蓋然性を排除し，見積りの不確実性については，プロセスを説明することによっ
て解消し，利益操作の機会を与えないような定義となっているのである。 
 一方で現行の FASB の負債概念を再確認する。「負債とは，過去の取引または事象の結果として，
特定の実体が，他の実体に対して，将来，資産を譲渡または用役を提供しなければならない現在の
債務から生じる，発生の可能性の高い（probable）将来の経済的便益の犠牲である8。」 
 この定義には，関連した 2 つの条件が含まれている。それは，①経済的便益のほぼ確実な将来の
犠牲で現在の義務に起因するものが，存在していなければならないこと，②義務を負わせる事象が，
発生していなければならないことである。これらの諸条件は，義務を負わせる事象が発生している
ときに，現在の義務が生じるということから関連性があると言えよう。DP 概念では，蓋然性
（probability）について次のような見解が示されている9。 
 
 「概念フレームワーク」は，資産または負債が存在するかどうかが不確実である稀な場合
について蓋然性がある可能性がある場合には，IASB はその種類の資産または負債に関す
る基準を開発または改訂する際に，当該不確実性の処理方法を決定することになる。 
 認識規準は，現行の蓋然性への言及を維持すべきではない。 
 
FASB はこの「将来の経済的便益」をどのように扱うのか。少なくとも 2010 年フレームワーク
で，忠実な表現は FASB 概念フレームワークにも盛り込まれている10。DP 概念は IASB 単独での
公表であり，FASB は関与していない。この現状に対して FASB はどのように対処するのか。今後
の動向に注目したい。 
第3節 負債および持分の定義変更と「負債と持分の区分」問題の関係性 
DP 概念では，「財務諸表の構成要素」として資産および負債の定義変更の提案とともに，セク
ション 5 にて「持分の定義および負債と持分性金融商品の区別」として，負債と持分の区分問題に
対し，ある見解を提案されている。IASB は DP 概念において持分の定義および持分の様々なクラ
スの測定および表示，並びに負債性金融商品と資本性金融商品の区分の方法を論じている。 
 
 現行の IFRS は，負債の定義を金融負債と資本性金融商品とを区別する際に整合的に適用
していない。これにより負債の定義の例外が生じている。それらの例外は複雑で，理解す
                                                   
7 FASB [2010g], pars.QC12-16，および川西安喜 [2010]，52 頁。 
8 FASB [2004b]  尚，訳は平松和夫・広瀬義州[2002]，301 頁を参照した。 
9 IASB [2013b], Section2 Uncertainty. 
10 FASB [2010g], pars.QC12-16. 
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るのも適用するのも困難であり，不整合を生じさせ，解釈指針を求める多数の要望を生じ
させている。この不整合により，財務諸表の理解が困難になり，取引形態の操作の機会が
生じている11。 
 
 上述にみるように，「負債と持分の区分」問題ではこのような利益操作が最大の問題であった。
この処理を適正に表示させるために DP 概念では新たなアプローチが提案された。そのアプローチ
を次節で確認する。 
 また，IASB は現行の持分概念の定義を維持すべきであると明示した12。この提案された負債およ
び持分の概念定義を使用して，負債性金融商品と資本性金融商品と区別するべきであるとすべきで
あるとも明言している。それは，①資本性金融商品を発行する義務は，負債ではない，および②報
告企業の清算時だけに生じる義務は負債ではない，との結論に達した13。この区分に則って，①を
転換社債に適用してみれば，負債とみられていた転換社債は，負債ではなく持分であるという分類
になる。また，企業が行うべきこととして，持分請求権の各クラスの測定値を，各報告期間の末日
現在での見直し，それらの見直しを持分変動計算書において，持分請求権のクラス間での富の移転
として認識すべきである，としている。これは，2010 年フレームワークにおいて上位概念となった
忠実な表現と合致すると考えられる。 
第4節 提案されたアプローチと IAS 第 32 号への影響 
 前述したように DP 概念のセクション 5 にて，負債性金融商品と持分性金融商品の区分の方法が
議論されている14。さらに付録 C においては①現行の IAS 第 32 号と②この DP で提案された狭義
の持分アプローチ（a narrow equity approach）および③厳格な義務アプローチ（a strict obligation 
approach）の 3 つを適用した場合の設例が示されている。本節では，これらの設例を検討する。 
 DP では，付録 C として売建プット・オプションを事例として，狭義の持分アプローチと厳格な
義務アプローチの採用を提案している15。その設例では，売建プット・オプションを純額現金で決
済する場合と，純額株式で決済する場合が挙げられている16。以下では，上記の 3 つのアプローチ
を適用した場合のそれぞれについて示された，財政状態計算書（Statement of financial position），
純損益及びその他の包括利益の計算書（Statement(s) of profit or loss and OCI），持分変動計算
（Statement of changes in equity）を比較し，3 つのアプローチの相違点を考察する。 
 
                                                   
11 IASB [2013b], Section5 
12 Ibid. 
13 Ibid. 
14 Ibid., Section5 
15 Ibid.,par.5.30 
16 Ibid., Appendix C, pars.C2-C18. 
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第1項 売建プット・オプションを現金で純額決済する場合 
＜設例＞ ある企業が，20X2 年 2 月 1 日に，自己株式 1.000 株に係る売建ストック・オプション
を発行する。発行者は，このオプションに対して CU5,000 のプレミアムを受け取る。このオプシ
ョンが行使可能となるのは 20X3 年 1 月 31 日のみであり，1 株当たり 98 の行使価格（総額
CU98,000）の支払いと交換となる。このオプションは現金で純額決済される。尚，保有者がオプ
ションを行使する場合には，行使日（20X3 年 1 月 31 日）における 1,000 株の公正価値から，行
使価格の総額 CU98,000 を削除した金額を受け取ることになる17。 
図表 9-3 ＊追加データ 
 20X2 年 2 月 1 日 20X2 年 1 2 月 31 日 20X3 年 1 月 31 日 
1 株当たりの公正価値 CU100 CU95 CU95 
オプションの公正価値 CU5,000 CU4,000 CU3,000 
＊保有者は 20X3 年 1 月 31 日にオプションを行使し，CU3,000（CU98,000-CU95,000）の現
金を受け取る。 
（出所）IASB[2013b],par.C4 より抜粋。 
 
以下の表は，発行者が 3 つのアプローチを適用した場合に表示する情報である。純額現金決済
の場合，同じ処理が 3 つのアプローチで適用される。この場合，発行者はこの契約をデリバティ
ブ金融負債として扱う。なぜならば，保有者がオプションを行使する場合，経済的資源（現金）を
引き渡すことを発行者に要求する現在の義務を負うことになるからである。 
 
図表 9-4 ＜財政状態計算書＞ 
   20X2 年 2 月 1 日 20X2 年 12 月 31 日 20X3 年 1 月 31 日 
現金 5,000 5,000 2,000 
デリバティブ負債 (5,000) (4,000) － 
純資産 － 1,000 2,000 
    
資本金 － － － 
利益剰余金 － 1,000 2,000 
資本合計 － 1,000 2,000 
（出所）IASB[2013b],par.C6 より抜粋。 
 
図表 9-5 ＜純損益及びその他の包括利益の計算書＞ 
 20X2 年 12 月 31 日 20X3 年 1 月 31 日 
デリバティブの公正価値の変
動 
1,000 1,000 
純利益・包括利益 1,000 1,000 
（出所）IASB[2013b],par.C6 より抜粋。 
 
                                                   
17 IASB [2013b] pars.C2-C5. 尚，CU は DP における通貨単位である。 
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図表 9-6 ＜持分変動計算書＞ 
        資本金 利益剰余金 既存株主合計 
開始 20X2 年 2 月 1 日 － － － 
20X2 年の純利益・包括利益    
20X2 年 12 月 31 日 － 1,000 1,000 
X3 年 1 月の純利益・包括利益 － 1,000 1,000 
発行した新株 3,000 － 3,000 
20X3 年 1 月 31 日 3,000 2,000 5,000 
（出所）IASB[2013b],par.C6 より抜粋。 
 
第2項 売建プット・オプションを株式で純額決済する場合 
＜設例＞ 事実関係は設例１に同じである。ただし，保有者がオプションを行使する場合には，
発行者は，公正価値の合計額が設例 1 で支払われる現金と同額となる株式を発行する。どちら
の当事者も，オプションの行使時または満了時に現金を支払わない。 
＊20X3 年 1 月 31 日に保有者がオプションを行使する場合には，発行者は株式を発行する義務
を決済するために，31.6 株を公正価値の合計額 CU3,000（各 CU95）で発行する。 
  
 3 つのアプローチを各計算書に表示した結果を見ると，IAS 第 32 号アプローチと狭義の持分アプ
ローチは同じ結果となるため，以下では，この両アプローチを厳密な義務アプローチと比較し，そ
の相違点を確認する。 
 IAS 第 32 号アプローチと狭義の持分アプローチでは，発行者は，可変数の株式を発行する義務
を負う負債として扱う。つまり，発行者が実質的に，自己の株式を通貨として使用しているからで
ある。よって，20X2 年 2 月 1 日における会計処理と 20X2 年 12 月 31 日における会計処理は純額
現金で決済した場合と同じとなる。会計処理が異なるのは 20X3 年 1 月 31 日である。なぜならば，
発行者は，現金を支払うことではなく，株式を発行することによって決済しなければならないから
である。一方，厳密な義務アプローチでは，株式を発行する義務は，経済的資源を移転する義務で
はない。したがって厳格な義務アプローチを適用すれば，そのような義務は持分請求権であり，負
債ではない18。 
 
 
 
 
 
 
                                                   
18 IASB [2013b] C12. 
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図表 9-7 ＜財政状態計算書＞ 
        IAS 第 32 号／狭義の持分アプローチ        厳密な義務アプローチ 
 
20X2 年 
2月 1 日 
20X2 年 
12月 31日 
20X3 年 
1月 31日 
 
20X2 年 
2月 1日 
20X2 年 
12月 31 日 
20X3 年 
1月 31日 
現金 5,000 5,000 5,000  5,000 5,000 5,000 
デリバティブ負債 (5,000) (4,000) －     
純資産 － 1,000 5,000  5,000 5,000 5,000 
        
資本金 － － 3,000  － － 3,000 
利益剰余金 － 1,000 2,000  － 1,000 2,000 
既存株主合計     － 1,000 5,000 
株式を発行する義務     5,000 4,000 － 
資本合計 － 1,000 5,000  5,000 5,000 5,000 
（出所）IASB[2013b],par.C10, C16 より一部抜粋し，筆者作成。 
 
また，開始時（20X2 年 2 月 1 日）に発行者は，次のことを認識する19。 
(a) CU5,000 の現金 
(b) 持分の中での，CU5,000 の持分請求権は，保有者はそのオプションを行使するならば，発行
者が自己の株式を発行することを要求することとなる現在の義務からなる。 
20X3 年 1 月 31 日においては20， 
(a) 発行者は，持分請求権を公正価値 CU3,000 に再測定し，持分変動計算書で，オプション保有
者から株主への CU1,000 の追加的な富の移転を認識する。 
(b) 発行者は，株式を発行する義務を決済するため，CU3,000（1 株当たり CU95）の公正価値の
総合計で，31.6 株を発行する。この時点で，発行者は CU3,000 を「株式を発行する義務」と
名付けた列から，既存の株主に対するセクションに振り替える。例示目的のために，この設
例では，CU3,000 の全額が，既存の株主に帰属する何か他の区分ではなく，資本金に振り替
えられると仮定している。 
(c) もし，オプションが発行されずに消滅する場合には，発行者は，残高を「株式を発行する義
務」と名付けた列から既存株主のセクション内のどこかの区分に振り替える。 
 
図表 9-8 ＜純損益及びその他の包括利益の計算書＞ 
IAS 第 32 号／狭義の持分アプローチ    厳密な義務アプローチ 
  
20X2 年 
12月 31日 
20X3 年 
1月 31日 
 
20X2 年 
12月 31日 
20X3 年 
1月 31日 
デリバティブの公正価値の変
動 
 1,000 1,000  － － 
純利益・包括利益  1,000 1,000  － － 
（出所）IASB[2013b],par.C10, C16 より一部抜粋し，筆者作成。 
                                                   
19 IASB [2013b],par. C13. 
20 Ibid., C15. 
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注目すべきは，前頁の包括利益計算書である。厳密な義務アプローチを適用した場合，利益（純
利益・包括利益のセクション）が表示されないのである。続いて持分変動計算書を確認する。 
 持分変動計算書では， 
(a) 「既存株主合計」の列は，資本金と利益剰余金の合計額を示し，この設例ではこれらはす
べて既存の株主に帰属している。 
(b) 「株式を発行する義務」の列は，資本合計のうちオプション保有者に帰属する部分を示し
ている。この設例では，売建オプションの公正価値として測定されている。 
(c) 「オプションの公正価値の変動」の行は，既存の株主とオプション保有者との間の富の移
転を示す。この設例では，それは株式を発行する義務の公正価値の変動として測定される。 
(d) 「純資産の変動」という行は，純利益・包括利益とオプションの公正価値の変動との小計
を示す。 
図表 9-9 ＜持分変動計算書＞ 
          IAS 第 32 号／狭義の持分アプローチ       厳密な義務アプローチ 
  資本金 
利益 
剰余金 
既存株
主合計 
 資本金 
利益 
剰余金 
既存株
主合計 
株式を発行
する義務 
合計 
開始 20X2年 2月 1日  － － －  － － － － － 
X2 年の純利益・包括利
益 
 － 1,000 1,000  － － － － － 
オプションの公正価値
の変動 
     － 1,000 1,000 (1,000) － 
純資産の変動      － 1,000 1,000 (1,000) － 
発行した売建オプショ
ン 
     － － － 5,000 5,000 
20X2年 12月 31日  － 1,000 1,000  － 1,000 1,000 4,000 5,000 
20X3 年 1 月の純利益・
包括利益 
 － 1,000 1,000  － － － － － 
オプションの公正価値
の変動 
     － 1,000 1,000 (1,000) － 
純資産の変動      － 1,000 1,000 (1,000) － 
発行した新株  3,000 － 3,000  3,000 － 3,000 （3,000） － 
20X3年 1月 31日  3,000 2,000 3,000  3,000 2,000 5,000 － 5,000 
（出所）IASB[2013b],par.C10, C16 より一部抜粋し，筆者作成。 
 
 尚，DP 概念では図表 9-4 から 9-9 を比較し以下のような見解を示している21。 
(a) 20X2 年 2 月 1 日および 20X2 年 12 月 31 日において，IAS 第 32 号アプローチおよび狭義
の持分アプローチでの処理は，これら 2 つの設例が発行者の忠実かつ理解可能な方法で，
経済的資源に異なる影響を引き起こすであろうという事実を描写していない。設例 1 では，
発行者は CU3,000 のキャッシュ・アウトフローが生じる。設例 2 においては，キャッシ
ュ・アウトフローは生じ得ない。これとは対照的に，厳格な義務アプローチは，この相違
を描写している。 
                                                   
21 IASB [2013b], par.C18, および企業会計基準委員会[2013]，13 段落。 
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(b) 3 つのアプローチはすべて両方の設例が，残余の株主（すなわち，プット・オプションを
保有しない株主）に対して同じ程度の希薄という事実を描写している。すなわち， 
(i) IAS 第 32 号アプローチおよび狭義の持分アプローチは，この類似性を，両方の設例
において，同じ損益と創出することによって描写している。 
(ii) 厳格な義務アプローチでは，この類似性を持分変動計算書において「純資産の変動」
と名付けた行と「既存株主合計」と名付けた列において描写している。例えば，設例
1，2 の両方において，20X2 年における既存の株主に対する「純資産の変動」は，
CU1,000 の増加となる。というのは，この義務は両方の設例において公正価値に再測
定されているからである。設例 1 では，純資産のそのような変動の唯一の内訳項目は
20X2 年の包括利益である。 
 
 IASB は，予備的見解として，以下の理由により厳格な義務アプローチが好ましいとしている22。 
(a) 厳密な義務アプローチは，現行の負債の定義と整合的である。結果として，非支配持分の
現行の処理とも整合的である。負債の定義を狭い持分アプローチと整合的にするように修
正すると，定義が複雑になり理解可能性が低下することになる。 
(b) 厳密な義務アプローチの方が，狭義の持分アプローチよりも 2 つの重要な区別を明確にす
る。 
(i) 企業は現金またはほかの経済的資源を移転する義務を有しているのか。そのような義
務は融資者にとって，生じそうなリターンに影響を与える可能性があるので，この質
問は重要である。また，そのような義務は企業の存続を脅かす可能性があるから，投
資者にとってもこの質問の回答は重要である。厳密な義務アプローチは，義務が現金
または他の経済的資源を移転することを企業に要求する場合にはその義務を負債とし
て分類することによって，この質問に答える。 
(ii) ある金融商品が，ほかのクラスの持分請求権の既存の保有者へのリターンに影響を与
える優先的なランクの高い請求権を生じさせるのか。厳密な義務アプローチは，各ク
ラスの持分請求権を区分して持分変動計算書によって報告することによりこの質問に
答える。一方で，狭い持分アプローチは，優先的な請求権を負債に分類することによ
ってこの質問に答える。 
(c) すべての持分請求権を測定することにより，他の持分請求権の影響に関してより明確で目
立つ情報を持分保有者に提供することになる。 
(d) 新基準または改訂基準の開発に適用した場合に， 
(i) IAS 第 32 号と IFRS 第 2 号との不整合を解消することになる。 
                                                   
22 IASB [2013b],par.5.37. 
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(ii) すべての株式に基づく報酬について再測定を要求することになり，IFRS 第 2 号から
複雑性の 1 つの発生源が取り除かれる。 
 DP 概念で提案された 2 つのアプローチと現行の IAS 第 32 号アプローチを，設例をもって比較
検討し，IASB が厳密な義務アプローチを推奨する理由を確認した。IASB の見解から，少なくとも
株式で純額決済する場合を見る限り，利益（純利益・包括利益）を過大に表示することを抑制する
方向にあると言えよう。このために，DP 概念では，新たな負債概念が提案されているものと思わ
れる。このことは，現行の負債概念から，資産および負債ともに「予測される」という不確実性の
要素を排除することにより，未実現利益の計上を抑制する方向に舵を切ろうとする試みとみなし得
る。「有用な財務情報の質的特性」において「忠実な表現」が上位概念となったことも，この点と
無関係ではない。第 2 節で述べたように 2010 年フレームワークから「信頼性」が消滅したことは，
この「予測される」という曖昧な表現に対する信頼性を担保できないとの判断からと考えられる。
一般的には「益出し」表示の傾向と言われていた IFRS は保守的な会計へとその方向性を変えたの
ではないかと考えられる。 
 
第5節 おわりに 
 
 「負債と持分の区分」問題は，プロジェクト開始から約 30 年の月日を経て，概念フレームワー
クの改訂案により，ある一定の帰結を導き出した。負債の定義の改訂は，2000 年以降，FASB が定
義変更をすると表明しただけで，概念フレームワークの改訂も「負債と持分の区分」問題も停滞し
た状況となっていた。「負債と持分の区分」問題は，複雑な金融商品をいかに会計基準に介在させ，
財務報告に有用な情報として提供するかという，ある金融商品の会計処理方法を提案するだけでは
解決できない，認識，測定，表示，開示という会計の様々な場面において関係性を持つ困難なプロ
ジェクトであった。その意味で，本章で取り上げた DP 概念で上記の区分問題が負債概念の厳密化
をもって解決が図られている点は，今後の IFRS の設定方向にも極めて示唆に富むものといえる。 
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結章 「負債と持分の区分」問題の複雑さ 
第1節 はじめに 
 これまで「負債と持分の区分」問題が抱える問題点を考察してきた。これらは会計の根本的な概
念に影響し，多岐に渡り関係する事項が多く，「負債と持分の区分」問題の枠のみでは解決がいか
に困難であるかが明確となった。本章では各章を振り返りながら，その原因を再認識し，これから
の「負債と持分の区分」問題の取り上げ方について考察し，本論文の結びとしたい。 
第2節 各章の要旨 
本研究は，11 章構成から成っている。問題提起および研究方法を序章で述べ，第 1 章では「負債
と持分の区分」問題の背景および経緯と，先行研究レビューを行った。 
第 2 章は，「負債と持分の区分」の最初の成果物として発行された基準書，SFAS 第 150 号まで
の議論を考察した。SEC は 1990 年代に，複合金融商品の会計処理として，貸借対照表の貸方側の
3 区分を認めていた。3 区分とは負債と持分，そして両者の中間領域（メザニン）である。SFAS
第 150 号では，ある特定の金融商品を負債に区分することを規定した。このことによりその定義は
明確になり，会計の根幹を成す負債概念をも拡大解釈できるようになった。よって，SFAS 第 150
号はその発行により，負債範囲の拡大を狙ったものであったことが判明した。 
 第 3 章では，SFAS 第 150 号の開示効果を検証した。SFAS 第 150 号の発行により中間領域（メ
ザニン）は廃止され，強制償還優先株式が負債として区分されることを受け，SFAS 第 150 号適用
後の四半期報告書を比較検討した。その結果，SFAS 第 150 号の影響を受けた企業，受けなかった
企業，さらには特定の金融商品を負債として計上するよりも，未償還の強制償還優先株式のすべて
を償還することを決定した例もみられた。SFAS 第 150 号の適用は「負債と持分の区分」問題の終
結とまではいかなかったが，企業が保有する強制償還優先株式について，経営者は何らかの対応を
図ったことを明らかにした。 
第 4 章では，SFAS 第 150 号公表後をプロジェクトの第二段階と位置づけ，SFAS 第 150 号の発
行以後から，IASB との共同プロジェクトへと発展する FASB 予備的見解までを考察した。SFAS
第 150 号公表後，FASB は予期しない様々な事象に対応すべく，マイルストーン草案の公表，3 つ
のアプローチの比較，さらに一度は決定した所有・決済アプローチを覆して所有アプローチを採用
し，持分概念を規定する，という今までに類をみない方法で進めてきた。こうした過程は，業界団
体からの批判だけではなく，SOX 法の影響や，次々と生み出される複雑な負債にも持分にも分類で
きない金融商品の出現によるものと思われる。負債に分類される金融商品には，持分や資産に転換
する可能性を秘める商品があり，レバレッジ効果を発揮する，ということも視野に入れる必要があ
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るとの認識をも提示した。 
第 5 章では，FASB が 2007 年に公表した FASB 予備的見解を取り上げ，それまで長きにわたっ
て分類できなかった，より複雑化した金融商品に対し，基本的所有アプローチの採用によって解決
を図ろうとしたことについて考察した。そこでは，持分概念を狭義に規定するという方針が明確に
示されていた。つまり，マイルストーン草案で提案された 3 つのアプローチから所有アプローチを
採用し，さらに進化させた基本的所有アプローチを提案することで持分概念を規定したのである。 
第 6 章は，FASB の「負債と持分の区分」問題が「持分の特徴を有する金融商品」に名称を変更
した原因を探るものであった。マイルストーン草案公表後から円卓会議までの動向を追究した結果，
FASB は「経済的強制」を重要視し，分類アプローチの選定に多大な影響を与えていることがわか
った。FASB は持分を基本的所有商品と規定することにより，概念フレームワーク上では残余概念
に過ぎない持分に概念を与え，複合金融商品の分類を試みた。この動きから FASB は持分確定アプ
ローチに向かっているということを明らかにした。 
第 7 章は，IASB/FASB 共同プロジェクトの一項目に「持分の特徴を有する金融商品」が加わっ
たことが発端となった両審議会の攻防を検証した。FASB 予備的見解の公表までは FASB 先導型で
進められてきたが，IASB が DP（2008）を公表して以降，その力関係に逆転現象がみられた。本
章の目的は，FASB 発行の FASB 予備的見解と，IASB 発行の DP（2008）を比較検討することに
より，両者の見解が一致しない原因を探ることであった。この原因は，両審議会の概念フレームワ
ークにおける負債概念および持分概念を基礎とした負債確定アプローチと持分確定アプローチにあ
るのではないかと考えた。本章の研究成果として，U.S.GAAP の負債概念は「持分（出資形態）区
分」が関係する概念であることから，将来の出資形態の転換をも考慮したものとなっており，他方，
IFRS の負債概念は現在の「債務性」を基本とすることから，「持分（出資形態）区分」は関係し
ない，ということがわかった。これらを鑑みて，両審議会の概念アプローチの相違は明白である。
よって，当該プロジェクトは難航しているとみなしたのである。 
第 8 章は，「持分の特徴を有する金融商品」プロジェクトが 2 度目の延期となったことを受け，
「持分の特徴を有する金融商品」の「持分」概念を再考し，「財務諸表の表示」プロジェクトとの
関連性を検証した。「持分」概念の再考では，FASB 予備的見解に対する AAA のコメント・レタ
ー「FASB 予備的見解『持分の特徴を有する金融商品』への回答」を中心に考察することにより，
「負債と持分の区分」問題が，なぜ長期化しているのか考察するとともに，持分概念の変遷を再検
討した。AAA のコメント・レターによれば，FASB によって提案された基本的所有アプローチは，
概念フレームワークとは一致せず，意思決定有用性も高めず，さらに FASB の第一の目的であった
財務諸表の簡素化も達成できていないことが判明した。また，「財務諸表の表示」プロジェクトと
の関連性では，財務諸表の表示の改訂により，一部の金融商品の分類を金融負債から持分金融商品
に変更したことを受け，「負債と持分の区分」問題との関連性を検証した。「財務諸表の表示」プ
ロジェクトは金融商品に係る従来の会計処理の目的適合性および理解可能性を向上させることを目
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的としたものあり，表示という枠組みを規定することから，金融商品の分類を試み「負債と持分の
区分」問題を間接的に解決させようと試みていることが考えられる。本章の研究成果は，持分は資
産から負債を控除した残余概念とは単純にみなしえない，というものであった。 
第 9 章では，停滞していた IASB の概念フレームワークプロジェクトが再開したことをうけ，資
産，負債および持分の定義が公表された時期を取り扱った。持分の残余概念に変化はなかったが，
負債では不確定要素であった将来事象は削除され，より実質的な定義となった。「持分の特徴を有
する金融商品」プロジェクトもこの決定を受け，公開草案にて特定の金融商品の表示事例が公表さ
れた。これによる IAS 第 32 号への影響と金融商品の分類に関して提案された 2 つのアプローチを
検証したものである。 
第3節 「負債と持分の区分」問題収束のための論点整理 
 負債（または持分）の特徴を有しているが実質は持分（または負債）ともいえる複合金融商品は
会計上，どのように分類され記帳されるべきであろうか。複合金融商品は，会計処理の場面ごとに，
その認識を変える可能性を持つことが特徴であり，このように変容する金融商品をどのように会計
の枠組みの中に取り込めはよいのか。複式簿記に則った会計等式で表される算式では，資産，負債，
および持分は，算式上の相対的な関係性の中で，その内容が規定されているである。持分は資産と
負債との差額，すなわち残余であり，資産は負債と持分の合計であり，負債は資産と持分の差額で
あり，こうした関係に即して利益が算定されるのである。IASB および FASB の概念フレームワー
ク上も，各々の概念が規定されている。実際には，複合金融商品に関する会計処理の場合，負債と
持分に関して，それぞれに付された概念定義に則って分類するため，両審議会は様々な分類アプロ
ーチを考案した。しかしながら，その概念定義と金融商品の性質が合致しないために，「負債と持
分の区分」問題は延々と議論され，時にはプロジェクトを延期せざるを得ない状況に追い込まれた
のである。その一方で，改訂された財務諸表への表示においては，概念ステートメント上の概念は
考慮しないと明言されていることを鑑みれば，負債および持分の概念定義と財務諸表の表示問題と
の隔たりに，問題の所在があると考える。すなわち，複合金融商品に適用すべき概念フレームワー
ク上の負債と持分に関する会計概念は，概念ステートメント上，考慮されていなかった。そこで，
IASB および FASB ではこうした個別的独立的な概念規定を可能とする各種の会計的アプローチが
考案されたということになる。しかし，これでは，新たな複合金融商品が登場するたびに新たなア
プローチを考案せざるを得ない事態が繰り返されることになる。 
これらを「会計のパラダイム変革」に照らし再考すれば，既存の会計理論では対応できない複合
金融商品を扱う「負債と持分の区分」問題は会計理論のパラダイム変革のひとつであるといえよう。
IASB は伝統的な概念フレームワークの負債概念を重視し，FASB は現代の金融経済のニーズに応
えるべく，財務報告の利用者の意思決定に有用である情報提供を重視した故に，持分を確定するア
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プローチを重視した。よって，両審議会の意見を収束することは難しい。 
徳賀[2014a]は「負債と持分の区分」問題の複雑さを，情報提供と資本利益計算という会計のコア
をなす異質ではあるが密接な関係を有する 2 つの問題に跨る広範囲の問題と結びついていることに
あると指摘している1。情報提供次元では，具体的には，支払不能リスクの開示「負債確定アプロー
チ」と再劣後請求者の持分についての情報「狭義の持分確定アプローチ」が求められており，貸方
の実質に区分を堅持する限り，この 2 つの要求に同時に応えることはできないが，形式二区分後に
再区分やスペクトラム方式の並べ換えによる実質三区分（以上）の可能であり，注記等による補足
の可能である2と，表示の可能性も示唆している。また，会計基準設定主体による区分アプローチを，
「概念フレームワークにおいては，ほぼ一貫して情報次元から「負債確定アプローチ」が提案され
ているのに対して，金融商品の会計基準では，情報提供次元と資本利益計算の次元の両方から検討
がなされており，持分の確定が強調されている」3と述べている。このように，「負債と持分の区分」
問題は会計の諸問題と密接な関係性を持つため，問題は長期化し，複雑化しているのである。 
第4節 研究成果 
以上により，本研究の成果として次の認識を得るに至った。複合金融商品は，金融経済の急速な発
展により，会計理論のパラダイム変革を待たずして，企業会計に大きな影響力を与えるようになっ
た。経済の変化に伴い，会計理論も追随するように変化をみせている。本論文は，「負債と持分の
区分」問題を取り上げることによって，既存の会計理論では明確な基準を設定することができず，
プロジェクトが長期化したことを検証してきた。金融経済における会計理論は，現在も様々な会計
事象によって暗中模索しながらも，基準設定主体は確実に新しい会計理論を構築している。複合金
融商品の会計処理あたって両審議会は，既存の概念定義を再検討し，また一方で財務諸表の表示を
変更することにより，枠組みから複合金融商品を捉えようと試みた。FASB は「持分確定アプロー
チ」に向かい，IASB は「負債確定アプローチ」を堅持している。よって「負債と持分の区分」問
題をめぐる基準設定のあり方は，概念定義とそのための表示上の枠組みの決定により間接的に収束
を図ろうとしたといえよう。「負債と持分の区分」問題は単なる財務諸表上の貸方の区分問題では
なく，どのような会計理論を用いて複合金融商品を分類し，表示するのかという，会計理論の新し
い構築を試みているのである。 
 
 
                                                   
1 徳賀芳弘 [2014a]，249 頁。 
2 同上論文，同頁。 
3 同上論文，同頁。 
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